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Strojírenská firma ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. si je vědoma toho, že na trhu 
uspějí zejména inovativní podniky, proto se rozhodla investovat do nákupu nového 
výrobního zařízení. Jedná se o moderní soustružnicko-frézovací centrum 
DOOSAN PUMA MX2100ST, které umožní firmě zvýšit produktivitu a lépe 
uspokojovat vzrůstající poptávku. 
 
Je tato investice pro firmu výhodná? Které faktory tuto výhodnost ovlivňují? Na tyto a 
některé další otázky hledá diplomová práce odpověď. 
 
Investice je pro podnik výhodná jen tehdy, pokud se za dobu životnosti v podniku nejen 
zcela vrátí v peněžních tocích, ale vytvoří i určitý přínos v podobě kladného rozdílu 
mezi diskontovanými peněžními toky a vynaloženými kapitálovými výdaji. 
 
Investiční rozhodování je proces, jehož výsledky se v podniku projeví až s určitým 
časovým odstupem. Špatná investice může podniku způsobit problémy, které mohou 
vážně ohrozit jeho existenci, proto je třeba procesu investičního rozhodování věnovat 
maximální pozornost. 
 
Při rozhodování o investicích je velmi důležitá volba vhodného způsobu financování. 
Platí, že dlouhodobý majetek by měl být financován dlouhodobými zdroji. Podnik může 
využít jednak zdroje vlastní (pokud jich má dostatek), a jednak úplatné cizí zdroje. 
Může se též pokusit o získání prostředků z veřejných zdrojů (dotace). Cena jednotlivých 
druhů kapitálu je rozdílná, podniky mají zájem na tom, aby výsledná cena celkového 
kapitálu byla co nejnižší (optimální). 
 
Každá investice je spojena s určitým rizikem, které v konečném důsledku může ohrozit 
návratnost, a tudíž i úspěšnost investičního záměru. Vedení každého podniku by se mělo 





1 VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
 
Cílem této diplomové práce je pomocí metod hodnocení ekonomické efektivnosti 
investic a některých dalších metod zjistit, zda zamýšlená investice strojírenského 
podniku ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o., který se v rámci modernizace výrobních 
dílen a obslužných provozů rozhodl investovat do nového výrobního zařízení, je 
pro tento podnik výhodná. 
 





Je využito metod finanční analýzy, metod z oblasti projektového managementu či 
z oblasti risk managementu. Jedná se konkrétně o následující metody a postupy: 
 Poměrové ukazatele finanční analýzy, 
o Ukazatele aktivity, 
o Ukazatele rentability, 
o Ukazatele likvidity, 
o Ukazatele finanční stability (zadluženosti), 
 Metody hodnocení ekonomické efektivnosti investic, 
o Čistá současná hodnota, 
o Vnitřní výnosové procento, 
o Index rentability, 
o Doba návratnosti, 
o Čistá současná hodnota EVA®, 
 Analýza citlivosti investice. 
 
Práce je napsána v textovém editoru MS Office Word 2007, pro potřeby výpočtů a práci 
se vzorci je použit tabulkový editor MS Office Excel 2007. 
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2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
 
2.1 Pojem investice 
 
Slovo investice (Investment) je pojem, který má několik významů. Často se chápe jako 
„vklad (zpravidla finanční) do budování nových budov, pořízení strojů, nářadí, zařízení 
apod. nebo na jejich modernizaci a rozšíření či jako vklad do nějakého podniku.“1 Jiná 
definice investice chápe jako „výdaje na kapitálové vybavení, stroje a zařízení, zásoby a 
budovy a na koupi nových bytů a domů.“2 
 
Význam pojmu investice je značně závislý na tom, z jakého pohledu se na něj díváme. 
Existují dvě základní pojetí investic: 
 makroekonomické (národohospodářské), 
 mikroekonomické (podnikové). 
 
V makroekonomickém pojetí investice znamenají kapitálová aktiva, sestávající ze 
statků, které nejsou určeny pro běžnou spotřebu, ale jsou určeny pro výrobu spotřebních 
statků nebo dalších kapitálových statků. Z makroekonomického pohledu investice 
dělíme na hrubé a čisté.3 
 
Hrubé investice jsou tvořeny celkovou částkou nových investičních statků přidanou 
k existujícím investičním statkům v ekonomice za určité období. Vyšší výroba 
investičních statků znamená ve stejném období snížení spotřeby a naopak. Dnes 
obětovaná spotřeba ve prospěch investičních statků vytváří předpoklady pro rychlejší 
růst ekonomiky v budoucnu, a tím i pro vyšší výrobu a spotřebu spotřebních statků.4 
                                                 
1
 PETRÁČKOVÁ, V., KRAUS, J. a kol. Akademický slovník cizích slov. 1. vyd. Praha: Academia, 2000. 
s. 345. ISBN 80-200-0607-9. 
2
 MANKIW, N. G. Zásady ekonomie. 1. vyd. Praha: Grada, 2000. s. 746. ISBN 80-7169-891-1. 
3
 SYNEK, M. a kol. Manažerská ekonomika. 2., přeprac. a rozšiř. vyd. Grada: Praha, 2000. s. 285.  





Čisté investice (rozšiřovací) jsou čistým přírůstkem množství investičních statků 
v ekonomice v průběhu určitého období. Jedná se o hrubé investice snížené 
o opotřebovaný majetek (odpisy).5   
 
Další kategorií investic z makroekonomického hlediska jsou investice obnovovací 
(reinvestice). Představují část hrubých investic, která je použita na obnovu 
opotřebovaných investičních statků. Částka připadající na reinvestice by se měla rovnat 
odpisům, což však vlivem inflace a oceňování v historických cenách není splněno, 
odpisy tedy nestačí k plné obnově investičních statků.6 
 
Investice snižují momentální spotřebu, avšak zvyšují poptávku po investičních statcích 
a následně i po spotřebních statcích, čímž dochází k růstu výroby a zaměstnanosti. 
Investice jsou zdrojem dlouhodobého ekonomického růstu.7 
 
Rozdělování zdrojů na investice a spotřebu je ovlivněno zejména následujícími faktory: 
 očekávané příjmy z investic, 
 úroková míra za vypůjčený peněžní kapitál, 
 výše a systém zdanění podniků a jednotlivců, 
 investiční očekávání potenciálních investorů.8 
 
Z makroekonomického hlediska jsou za investice považovány pouze investice reálné, 
které představují akumulaci fyzického kapitálu. Finanční investice jsou chápány jako 
výměna jednoho druhu finančních aktiv za jiný a ve smyslu makroekonomického pojetí 
nejsou za investice považovány.9 
 
                                                 
5
 SYNEK, M. a kol. Manažerská ekonomika. 2., přeprac. a rozšiř. vyd. Grada: Praha, 2000. s. 286.  
ISBN 80-247-9069-6.  
6
 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., přeprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006. 
s. 20. ISBN 80-86929-01-9. 
7
 SYNEK, M. a kol. Manažerská ekonomika. 2., přeprac. a rozšiř. vyd. Grada: Praha, 2000. s. 286.  
ISBN 80-247-9069-6. 
8
 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., přeprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006. 
s. 21. ISBN 80-86929-01-9. 
9
 SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D. Ekonomie. 18. vyd. Praha: Svoboda, 2008. s. 432. 
 ISBN 80-205-0590-3. 
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Z mikroekonomického pohledu se za investice považují „rozsáhlejší peněžní výdaje, u 
nichž se očekává jejich přeměna na budoucí příjmy během delšího časového úseku. 
Délku časového úseku a velikost výdajů určují daňové a účetní předpisy, částečně 
i podnik sám. Takto použité peněžní výdaje se nazývají kapitálové výdaje. Odlišují se 
od provozních výdajů, u kterých se předpokládá přeměna na budoucí peněžní příjmy 
v rámci 1 roku.“10 
 
Investice by měla od okamžiku zahájení jejího využívání přinášet výnosy, které ji 
za dobu její životnosti plně uhradí a přinesou požadovaný přínos. Neefektivní investice 
může podnik přivést i k bankrotu, zvláště pokud je financována z cizích zdrojů. Proto je 
důležité investiční činnost plánovat, a to pomocí investičního plánu podniku.11 
 
 
2.2 Investiční rozhodování 
 
Hlavním úkolem investičního rozhodování v podniku je rozhodnout „kolik, do čeho, 
kdy, kde a jak investovat.“12 Čím je projekt rozsáhlejší, tím je dopad 
na firmu a její okolí větší, proto investiční rozhodování patří mezi nejvýznamnější 
druhy firemních rozhodnutí.13 
 
Investiční rozhodování je prostředkem, který by měl vycházet ze strategie firmy a 
přispívat k realizaci strategických cílů (jedním z nejvýznamnějších strategických cílů je 
růst hodnoty firmy). Měl by však respektovat i jednotlivé složky strategie.14 
 
Investiční činnost a její financování se od běžné provozní činnosti a jejího financování 
výrazně odlišuje. Za nejvýraznější rozdíly je možno považovat: 
a) dlouhodobý časový horizont rozhodování, 
                                                 
10
 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., přeprac. vyd. Praha: Ekopress,  




 SYNEK, M. a kol. Podniková ekonomika. 4., přeprac. a doplň. vyd. Praha: CH Beck, 2006. s. 247.  
    ISBN 80-7179-892-4. 
13 FOTR, J., SOUČEK, I. Investiční rozhodování a řízení projektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 16.  





b) větší možnost rizika odchylek od původních záměrů, 
c) kapitálově náročné operace, které často jeden subjekt sám finančně nepokryje, 
d) vysoká náročnost na časovou a věcnou koordinaci účastníků investičního procesu, 
e) těsná souvislost s aplikací nových technologií a výrobků, 
f) některé projekty mohou mít závažné důsledky na infrastrukturu a ekologii.15 
 
V rámci investičního rozhodování by měly být respektovány určité zásady: 
 respektovat čas, časovou hodnotu peněz, 
 respektovat riziko, které vyplývá jednak z dlouhodobosti investic, jednak 
z nejistoty peněžních toků investičních projektů, 
 uvažovat variantně, hodnotit citlivost projektu na změny technického a 
ekonomického charakteru, 
 posuzovat investici nejen z hlediska výnosnosti a rizika, ale také z hlediska jejího 
vlivu na likviditu podniku (tzv. magický trojúhelník investování).16 
 
Proces investičního rozhodování by měl ve své závěrečné fázi dát odpovědi 
na následující otázky: 
 zda investici (akci) uskutečnit, 
 kdy investici uskutečnit, 
 kterou z investic realizovat (při výběru z více variant).17 
 
Investiční projekty je možno kategorizovat podle mnoha kritérií. Z hlediska účetnictví 
se investiční projekty dělí na hmotné, nehmotné a finanční.18 Podle vztahu k rozvoji 
podniku rozlišujeme projekty rozšiřovací, obnovovací a mandatorní.19 Na základě 
vzájemné závislosti projektů je možno identifikovat projekty vzájemně se vylučující,20 
                                                 
15
 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., přeprac. vyd. Praha: Ekopress,   
     2006. s. 29. ISBN 80-86929-01-9. 
16
 Tamtéž. s. 30. 
17
 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance. 1. vyd. Praha: CH Beck, 2004. s. 250. 
    ISBN 80-7179-802-9. 
18
 Tamtéž. s. 250. 
19
 SYNEK, M. a kol. Podniková ekonomika. 4., přeprac. a doplň. vyd. Praha: CH Beck, 2006. s. 246, 247.  
    ISBN 80-7179-892-4. 
20
 FOTR, J., SOUČEK, I. Investiční rozhodování a řízení projektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 18.  
    ISBN 978-80-247-3293-0. 
15 
 
vzájemně se nevylučující,21 projekty plně závislé, komplementární projekty, 
ekonomicky závislé projekty a statisticky (stochasticky) závislé projekty.22 Investiční 
projekty je možno též klasifikovat podle jejich věcné náplně – zavedení nových 
výrobků a služeb, výzkum a vývoj nových výrobků a technologií, inovace informačních 
systémů resp. zavedení informačních technologií, zvýšení bezpečnosti provozu a 
bezpečnosti práce, snížení negativního vlivu na životní prostředí, infrastrukturní 
projekty,
23
 organizační změny.24  
 
Investiční projekty mohou mít dvojí charakter peněžních toků, a to konvenční 
(standardní) peněžní toky, kdy jsou peněžní toky nejprve záporné a poté je již 
dosahováno kladných hodnot, a nekonvenční (nestandardní) peněžní toky, kde se 
znaménko u peněžního toku za dobu životnosti projektu střídá vícekrát. Projekty je 
možno realizovat investiční výstavbou buď v existujícím podniku, nebo na zelené 
louce (Green Field), a také v rámci akvizice. Podle velikosti kapitálových výdajů 
v kontextu s velikostí firmy a výší jejího kapitálového rozpočtu je možno některé 
projekty považovat za velké, jiné za projekty středního rozsahu či za malé projekty.25  
 
 
2.2.1 Fáze investičního procesu 
 
Investiční proces probíhá v podniku v následujících fázích: 
1. předinvestiční fáze, 
2. investiční fáze, 
3. provozní fáze, 
4. ukončení provozu a likvidace.26 
                                                 
21
 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., přeprac. vyd. Praha: Ekopress,   
    2006. s. 43. ISBN 80-86929-01-9. 
22
 FOTR, J., SOUČEK, I. Investiční rozhodování a řízení projektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 18.  
    ISBN 978-80-247-3293-0. 
23
 Tamtéž. s. 17, 18. 
24
 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance. 1. vyd. Praha: CH Beck, 2004. s. 251. 
    ISBN 80-7179-802-9. 
25
 FOTR, J., SOUČEK, I. Investiční rozhodování a řízení projektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 19, 20.  
    ISBN 978-80-247-3293-0. 
26
 SYNEK, M. a kol. Podniková ekonomika. 4., přeprac. a doplň. vyd. Praha: CH Beck, 2006. s. 247.  
    ISBN 80-7179-892-4. 
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Obr. 1: Etapy života projektu (Zdroj: vytvořeno podle 27) 
 
Ad 1) Předinvestiční fáze – cílem je rozhodnout o tom, zda projekt bude či nebude 
realizován.28 Předinvestiční fáze zahrnuje soubor následujících činností: 
 vyjasnění investičních příležitostí, 
 předběžná technicko-ekonomická studie, 
 prováděcí technicko-ekonomická studie.29 
                                                 
27 FOTR, J., SOUČEK, I. Investiční rozhodování a řízení projektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 24.  
     ISBN 978-80-247-3293-0. 
28
 Tamtéž. s. 26.  
29
 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., přeprac. vyd. Praha: Ekopress,   
    2006. s. 45. ISBN 80-86929-01-9. 
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V rámci identifikace projektů jsou hledány investiční příležitosti. Podněty je možno 
získat sledováním podnikatelského okolí (analýza poptávky, exportní možnosti, zdroje 
významných surovin, nové výrobky a technologie atd.), lze využít i závěry různých 
studií.30 
 
Získané podněty je nutno posoudit a vyhodnotit. K tomu slouží studie investičních 
příležitostí (Opportunity Study), která umožňuje v hrubé míře posoudit efekty projektů 
založených na nově identifikovaných příležitostech. Obdobný obsah má i průzkumná 
studie (Scouting Study), která se zaměřuje převážně na posouzení významu možného 
investičního řešení. Tyto studie by měly být stručné a málo nákladné (využívání 
odhadů). Jejich vyhodnocení by mělo ozřejmit, kterým příležitostem bude věnována 
pozornost (předběžný výběr), a na které nebude brán zřetel.31 
 
Dalším krokem předinvestiční fáze je zpracování předběžné technicko-ekonomické 
studie (Pre-Feasibility Study). Tato studie představuje určitý mezistupeň mezi 
stručnými studiemi příležitostí a podrobnými technicko-ekonomickými studiemi. 
Zpracovává se pouze u rozsáhlých a náročných projektů. Od prováděcí technicko-
ekonomické studie se neliší strukturou ani obsahem, ale stupněm detailnosti (přípustná 
míra nepřesnosti u předběžné technicko-ekonomické studie je 30 – 50 %).32 
 
Na základě vyhodnocení výsledků předběžné technicko-ekonomické studie je 
rozhodnuto buď o zpracování prováděcí technicko-ekonomické studie, nebo zastavení 
dalších prací na přípravě projektu (v případě nízkých efektů či vysoké míry rizika).33 
 
Prováděcí technicko-ekonomická studie (Feasibility Study), často nazývaná jako 
studie proveditelnosti, je nákladnou a časově náročnou záležitostí. Jejím úkolem je 
poskytnout veškeré podklady potřebné pro investiční rozhodnutí. Zahrnuje všechny 
požadavky a možnosti spojené s uvedením investice do realizační fáze (včetně 
                                                 
30
 FOTR, J., SOUČEK, I. Investiční rozhodování a řízení projektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 26.  
    ISBN 978-80-247-3293-0. 
31
 Tamtéž. s. 26, 27. 
32
 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., přeprac. vyd. Praha: Ekopress,   
    2006. s. 45. ISBN 80-86929-01-9. 
33 FOTR, J., SOUČEK, I. Investiční rozhodování a řízení projektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 28.  
    ISBN 978-80-247-3293-0. 
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rozpracování technických a finančních požadavků). Při tvorbě studie musí být 
zohledněna situace na trhu a její prognóza. Situace v podniku a na trzích je 
vyhodnocována v kontextu vnitřního a vnějšího okolí podniku, podkladem je finančně-
ekonomická analýza a hodnocení jednotlivých variant projektů.34  
 
Osnova studie proveditelnosti může mít následující podobu: 
a) analýza trhu a marketingové strategie, 
b) velikost výrobní jednotky, 
c) materiálové vstupy a energie, 
d) umístění výrobní jednotky, 
e) pracovní síly, 
f) organizace a řízení, 
g) finanční analýza a hodnocení, 
h) analýza rizika, 
i) plán realizace.35 
 
„Základním výsledkem technicko-ekonomické studie je výběr nejvhodnější varianty 
projektu, stanovení harmonogramu realizace a rámcového rozpočtu.“ Pokud dojde 
k odhalení určitých slabin projektu či ke zjištění jeho nedostatečné efektivnosti, je třeba 
hledat výhodnější varianty. Pokud se i navzdory tomu prokáže, že projekt není 
životaschopný, je zamítnut.36 
 
Ad 2) Investiční fáze – znamená již vlastní realizaci projektu. Lze ji rozdělit 
do následujících etap: 
 vytvoření potřebné právní, finanční a organizační základny, 
 získání technologie a její technické dokumentace, 
 nabídkové řízení – výběr dodavatelů, 
 získání potřebného majetku, 
                                                 
34
 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance. 1. vyd. Praha: CH Beck, 2004. s. 252. 
    ISBN 80-7179-802-9. 
35
 PROSTĚJOVSKÁ, Z. Finanční řízení a investování. 1. vyd. Praha: ČVUT, 2006. s. 28. 
    ISBN 80-01-03566-2. 
36 FOTR, J., SOUČEK, I. Investiční rozhodování a řízení projektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 29.  
    ISBN 978-80-247-3293-0. 
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 zajištění personální stránky, 
 záběhový provoz.37 
 
Ad 3) Provozní fáze – náplní této fáze je provozování realizovaného projektu a 
zajišťování výroby produktu v požadovaném množství a kvalitě. Důležitou součástí této 
fáze investičního procesu je i údržba zařízení.38 
 
Ad 4) Ukončení provozu a likvidace – představuje závěrečnou fázi života projektu. 
Zahrnuje demontáž a likvidací zařízení, sanaci pozemků, prodej nepotřebných zásob a 
některé další činnosti.39 Rozdíl mezi příjmy (prodej „šrotu“ nebo použitelných součástí) 
a výdaji z likvidace projektu představuje likvidační hodnotu projektu, která je součástí 
peněžního toku projektu v posledním roce jeho životnosti. Výdaje spojené s ukončením 
provozu zpravidla převyšují příjmy z likvidace.40 
 
 
2.2.2 Riziko v investičním rozhodování 
 
Každá investiční činnost je vždy spojena s rizikem. Riziko obecně vyjadřuje situaci, kdy 
se skutečný výsledek odchýlí od výsledku očekávaného. Pokud je např. skutečný výnos 
investice vyšší než očekávaný, je to pro podnik pozitivní, opačná situace může přinést 
vážné problémy, a proto je třeba v podniku s riziky pracovat. Investiční činnost je 
kapitálově náročná, spojená s dlouhodobým časovým horizontem, proto investiční 
rizika patří k nejzávažnějším podnikatelským rizikům. 
 
Strategickým nástrojem podniku pro ochranu před rizikem je jeho riziková politika, 
řízení podnikatelských rizik (risk management). Složkami rizikové politiky jsou: 
a) identifikace rizika, 
                                                 
37
 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance. 1. vyd. Praha: CH Beck, 2004. s. 253. 
    ISBN 80-7179-802-9. 
38 FOTR, J., SOUČEK, I. Investiční rozhodování a řízení projektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 38.  
    ISBN 978-80-247-3293-0. 
39
 SYNEK, M. a kol. Podniková ekonomika. 4., přeprac. a doplň. vyd. Praha: CH Beck, 2006. s. 247.  
    ISBN 80-7179-892-4. 
40 FOTR, J., SOUČEK, I. Investiční rozhodování a řízení projektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 39.  
    ISBN 978-80-247-3293-0. 
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b) měření stupně rizika, 
c) kvantifikace dopadů rizika na podnikatelskou činnost, 
d) ochrana proti rizikům.41  
 
Analýza rizika investičních projektů zahrnuje: 
 určení kritických faktorů projektu (analýza citlivosti), 
 určení bodu zvratu projektu, 
 kvantifikace rizika statistickými metodami (směrodatná odchylka, rozptyl) a jeho 
důsledků na ekonomická kritéria projektu, 
 příprava a realizace snížení rizika, 
 plán korekčních opatření.42 
 
Nástroje ke snižování rizika se volí podle pravděpodobnosti výskytu rizika a podle jeho 
tvrdosti (dopad ztráty v případě výskytu nepříznivé situace). Metody, které jsou 
doporučeny pro obecné řešení problému rizika ve firmě, prezentuje následující tabulka: 
 
 Vysoká pravděpodobnost Nízká pravděpodobnost 
Vysoká tvrdost Vyhnutí se riziku, redukce Pojištění 
Nízká tvrdost Retence (zadržení) a redukce Retence 
 
Tab. 1: Doporučené metody pro obecné řešení rizik ve firmě (Zdroj: vytvořeno podle43) 
 
K riziku je možno přistupovat ofenzivním přístupem, tj. odstranit příčiny rizika, a tím 
ho eliminovat (např. odstranění konkurenta), nebo defenzivním přístupem, který 
spočívá v redukci rizika na přijatelnou úroveň (např. pojištění, diverzifikace).44 
 
Mezi konkrétní způsoby ochrany proti nepříznivým důsledkům rizika patří: 
1. volba právní formy podnikání (problematika ručení podnikatelů), 
2. prosté omezování rizika (stanovení rizikových mezí), 
                                                 
41
 KALOUDA, F. Finanční řízení podniku. 1. vyd. Plzeň: Aleš Čeněk, 2009. s. 172.  
    ISBN 978-80-7380-174-8.  
42
 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., přeprac. vyd. Praha: Ekopress,   
    2006. s. 175, 176. ISBN 80-86929-01-9. 
43
 RAIS, K., DOSKOČIL, R. Risk management. 1. vyd. Brno: CERM, 2007. s. 86.  
    ISBN 978-80-214-3510-0. 
44
 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., přeprac. vyd. Praha: Ekopress,   
    2006. s. 172. ISBN 80-86929-01-9. 
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3. diverzifikace rizika (vertikální či horizontální rozšíření výrobního programu, 
geografická diverzifikace, diverzifikace z hlediska dodavatelů, odběratelů, 
finančních investic), 
4. flexibilita podnikání, 
5. dělení rizika (rozdělení rizika mezi několik účastníků projektu),45 
6. transfer rizika (dlouhodobé kupní smlouvy na dodávky za předem stanovené ceny, 
komisionářské smlouvy, obchodní smlouvy na odběr minimálního množství 
výrobků, termínové obchody, leasing, faktoring, forfaiting, bankovní záruka aj.),46 
7. pojištění (přesun rizika za úplatu), 
8. etapová příprava a etapová realizace projektu, 
9. tvorba rezerv v podnicích.47 
 
Při rozhodování o volbě nástrojů na snižování rizika je třeba porovnávat jejich náklady 
s velikostí možné ztráty. 
 
 
2.3 Financování investičních projektů 
 
Zajištění dostatku finančních prostředků k realizaci investičního záměru probíhá 
v rámci dlouhodobého financování. Je tomu tak proto, že transformace investičního 
majetku do peněžní formy trvá déle než u běžného majetku a peněžní prostředky jsou 
v investičním majetku vázány delší dobu.48 
 
Financování dlouhodobého charakteru je v některých případech dále členěno 
na střednědobé financování, které se týká horizontu 1 až 5 let, a na vlastní dlouhodobé 
financování, které trvá déle než 5 let.49 
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 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., přeprac. vyd. Praha: Ekopress,   
    2006. s. 172, 173. ISBN 80-86929-01-9. 
46
 RAIS, K., DOSKOČIL, R. Risk management. 1. vyd. Brno: CERM, 2007. s. 89.  
    ISBN 978-80-214-3510-0. 
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 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., přeprac. vyd. Praha: Ekopress,   
    2006. s. 174. ISBN 80-86929-01-9. 
48
 HRDÝ, M. Strategické finanční řízení a investiční rozhodování. 1. vyd. Praha: Bilance, 2008. s. 109.   





Financování investic by mělo respektovat zásadu zlatého bilančního pravidla, které 
doporučuje krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji. Pokud by podnik 
na financování přírůstku či obnovy dlouhodobého majetku použil krátkodobé zdroje, 
mohl by se dostat do finanční tísně v souvislosti se splatností krátkodobých zdrojů.50 
 
Dlouhodobé financování investic by mělo sledovat tři základní cíle: 
1. zajistit ekonomicky zdůvodněnou rozpočtovanou výši kapitálu na předpokládané 
investice, která splňuje požadovanou míru výnosnosti, 
2. dosáhnout co nejnižších nákladů na požadované investice, 
3. nenarušit finanční stabilitu a nezvýšit finanční riziko firmy nad únosnou míru.51 
 
 
Obr. 2: Financování majetku dle zlatého bilančního pravidla (Zdroj: vytvořeno podle52) 
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 VALACH, J. a kol. Finanční řízení podniku. 2., aktualiz. a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 1999. s. 202.   
    ISBN 80-86119-21-1. 
51 HRDÝ, M. Strategické finanční řízení a investiční rozhodování. 1. vyd. Praha: Bilance, 2008. s. 110.   
    ISBN 80-86371-50-6. 
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 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2., přeprac. vyd. Praha: Ekopress,   
    2006. s. 260. ISBN 80-86929-01-9. 
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Důsledky volby financování investičního projektu: 
 ovlivnění rizika a diskontní míry, 
 ovlivnění velikosti Cash Flow prostřednictvím: 
o úroků, 
o splátek dluhů, 
o výplaty podílů z vlastního kapitálu.53 
 
Zdroje dlouhodobého financování jsou velmi různorodé, jejich použití je značně závislé 
na právní formě podnikání. Je možno je rozdělit podle dvou základních hledisek: 
1. Podle původu zdrojů: 
a) interní zdroje (samofinancování), 
b) externí zdroje. 
2. Podle vlastnictví zdrojů: 
a) vlastní zdroje, 
b) cizí zdroje.54 
 
Vztah mezi zdroji financování členěnými podle původu a zdroji členěnými podle jejich 









rezervy na důchod 
Externí 
vklady vlastníků 








Tab. 2: Zdroje financování investičního projektu (Zdroj: vytvořeno podle 55) 
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 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance. 1. vyd. Praha: CH Beck, 2004. s. 285. 
    ISBN 80-7179-802-9. 
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 Tamtéž. s. 285, 286. 
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Při financování investic lze ve vyspělých zemích identifikovat následující tendence: 
1. Převažují interní zdroje financování – podíl zdrojů interního původu 
na kapitálových výdajích činil u nefinančních korporací v USA v letech 
1990 – 2000 v průměru přes 86 %. V Německu, Japonsku a Velké Británii činil 
tento podíl ve stejné době více než dvě třetiny.56 Financování pomocí interních 
zdrojů převládá i v ČR. 
2. Z interních zdrojů financování jsou rozhodující odpisy – v letech 1970 – 1990 
činil podíl odpisů na interních zdrojích financování amerických podniků průměrně 
70 %. V Německu a Francii tento podíl v rozmezí let 1983 – 1987 představoval asi 
60 % interních zdrojů. V ČR je podíl odpisů na interních zdrojích financování 
negativně ovlivněn oceňováním investičního majetku historickými cenami. 
Historické ceny se postupem času vlivem zejména inflace a změn ve vztahu mezi 
nabídkou a poptávkou odchylují od současných tržních cen, což způsobuje 
podhodnocení majetku, a tím i podhodnocení odpisů a naopak nadhodnocení výše 
zisku. Dalším negativem je snižování daňově uznatelných odpisů oproti vyspělým 
zemím (zejména u budov a staveb). Navzdory těmto negativním faktorům lze 
odhadovat, že podíl odpisů na interních zdrojích financování činí více než 50 %.57 
3. V rámci externích zdrojů financování investic převládají ve většině zemí 
(západní Evropa, Japonsko, ČR) bankovní úvěry, naopak v USA mají největší 
váhu zdroje plynoucí z emise obligací.58 
 
 
2.3.1 Interní zdroje financování 
 
Mezi interní zdroje financování investičních projektů podniku patří: 
1. odpisy, 
2. nerozdělený zisk. 
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    2003. s. 378, 379. ISBN 0-07-115144-3.  
57
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Ad 1) Odpisy – odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku vyjadřují 
opotřebení majetku v peněžních jednotkách. Majetek se opotřebovává jednak fyzicky 
(vlivem jeho používání), jednak morálně (zastarání majetku). Odpisy v průběhu 
životnosti majetku systematicky přenášejí jeho cenu do provozních nákladů, čímž 
postupně snižují jeho hodnotu v aktivech. Významnou úlohou odpisů je také finanční 
zajištění obnovy dlouhodobého majetku (odpisy však k plné obnově dlouhodobého 
majetku nestačí).59 
 
Rozlišujeme odpisy dvojího druhu: 
 účetní odpisy, 
 daňové odpisy. 
 
Účetní odpisy vyjadřují skutečné opotřebení dlouhodobého majetku. Jejich stanovení je 
plně v kompetenci účetní jednotky, která může účetní odpisy v odpisovém plánu 
stanovit buď ve vazbě na čas, nebo dle výkonů odepisovaného majetku. Pravidla 
pro účetní odepisování majetku jsou upravena v zákoně č. 563/1991 Sb., o účetnictví, 
ve znění pozdějších předpisů. V oblasti účetního odepisování jsou podniky částečně 
omezeny legislativou, která stanovuje: 
 odepisování hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku musí být prováděno 
tak, aby odpovídalo běžným podmínkám používání majetku, 
 účetní odpisy se počítají do výše ceny, ve které je majetek oceněn v účetnictví.60 
 
Daňové odpisy se využívají pro stanovení základu daně z příjmů. Jsou upraveny 
v zákoně č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, ve znění pozdějších předpisů. Odepisování 
dle daňových odpisů není povinné ze zákona, může být podnikem také přerušeno. 
 
Daňové odpisy se od účetních odpisů odlišují v následujícím: 
1. nejsou předmětem účtování, mimoúčetně se o ně upravuje vykazovaný zisk, 
2. stát stanoví maximální výši odpisů, která je daňově uznatelným nákladem, 
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3. podnik může volit mezi metodou rovnoměrného či zrychleného odepisování, 
zvolenou metodu však musí uplatňovat po celou dobu odepisování majetku.61   
 
Charakteristika jednotlivých metod daňového odepisování dlouhodobého majetku: 
 rovnoměrné odepisování – roční odpis u hmotného dlouhodobého majetku se 
stanoví jako součin maximální roční odpisové sazby v příslušném roce a vstupní 
ceny majetku (popř. zvýšené vstupní ceny). U dlouhodobého nehmotného majetku 
se vstupní cena dělí zákonem stanovenou dobou odepisování (měsíce), roční odpis 
se poté zjišťuje jako součin měsíčního odpisu a počtu měsíců užívání majetku 
v období.62 
 zrychlené odepisování – zůstatková cena (popř. zvýšená zůstatková cena) 
dlouhodobého hmotného majetku se dělí příslušným koeficientem pro jednotlivé 
roky odepisování, sníženým o počet let odepisování.63 
 
Legislativa umožňuje při splnění stanovených podmínek navyšovat v prvním roce 
odpisy o určité procento. 
 
Celková výše odpisů závisí na následujících faktorech: 
1. výše a struktura hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku, 
2. cena hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku, 
3. doba odepisování, 
4. volba metody odepisování (lineární metoda, degresivní metody64, progresivní 
metoda, odepisování podle výkonů65). 
 
Ad 2) Nerozdělený zisk – pro tento zdroj financování investic se někdy používá termín 
zadržený zisk. Představuje tu část zisku po zdanění, která není použita k výplatě 
dividend, resp. podílů na zisku či na tvorbu fondů ze zisku.  
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Nerozdělený zisk se v podniku tvoří dle následujícího schématu: 
Zisk běžného roku před zdaněním 
- Daň ze zisku 
- Příděl rezervnímu fondu ze zisku 
- Příděly jiným fondům ze zisku (např. sociální fond) 
- Úhrada tantiém 
- Výplata dividend či podílů na zisku 
- Ostatní použití zisku (zvýšení základního kapitálu, úhrada ztráty z minulých let aj.) 
= Nerozdělený zisk běžného roku 
+ Nerozdělený zisk z minulých let (na počátku období) 
= Nerozdělený zisk na konci období 66 
 
Výše nerozděleného zisku je ovlivněna zejména následujícími faktory: 
 zisk běžného roku, 
 daň ze zisku, 
 výše vyplacených dividend (souvisí s dividendovou politikou) a podílů na zisku, 
 tvorba rezervních fondů a rezerv.67 
 
V rámci interních zdrojů financování lze využít také výnosy z prodeje či likvidace 
dlouhodobého majetku a zásob a rovněž kapitálové fondy.68 
 
V případě, že je nerozdělený zisk použit k samofinancování rozvoje podniku, dochází 
ke zvýšení vlastního kapitálu. Jedná se o zjevné samofinancování, které je zachyceno 
v bilanci podniku. Pokud jsou vytvářeny tzv. tiché rezervy (např. podhodnocením 
majetku podniku nebo nadhodnocením závazků), které nejsou zachyceny v rozvaze, 
vlastní kapitál se nezvyšuje. Jde o skryté samofinancování, kdy se snižuje vykazovaný 
zisk a dochází v podstatě k dočasnému daňovému úniku (než se rezerva rozpustí).69 
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2.3.2 Externí zdroje financování 
  
Externí zdroje financování jsou velmi rozmanité, což souvisí s rozvojem a inovacemi 
na finančních trzích. Podniky jednotlivce, osobní společnosti a družstva využívají 
nástrojů finančního trhu v menší míře, nevydávají akcie, většinou ani dluhopisy 
a na finanční trh jsou napojeny prostřednictvím úvěrových operací, eventuelně pomocí 
investování do cenných papírů. Služeb finančního trhu využívají nejvíce akciové 
společnosti.70 
 
Financování z externích zdrojů umožňuje pružnější reakci na potřebné změny majetku 
podniku v důsledku změn situace na trhu. Při zakládání podniku umožňuje získat 
kapitál rychleji a ve větším množství. Externí financování může být nástrojem 
zvyšování efektivnosti podnikání a růstu rentability vlastního kapitálu, pokud je splněna 
podmínka, kdy náklady na pořízení externího kapitálu jsou nižší než rentabilita 
celkového kapitálu.71 
 
V podnicích je možno se setkat s následujícími zdroji financování externího původu: 
1. emise akcií (a.s.) a vklady vlastníků (podniky neakciového typu), 
2. emise dluhopisů, 
3. úvěry a půjčky, 
4. finanční podpora z veřejných zdrojů, 
5. finanční leasing, 
6. projektové financování, 
7. rizikový (rozvojový) kapitál. 
 
Ad 1) Emise akcií a vklady vlastníků  
Akcie je majetkový cenný papír, na jehož základě má jeho majitel (společník) 
vlastnický podíl na podnikovém kapitálu a určitá práva.  
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Majiteli akcie vyplývají z jejího vlastnictví tato základní práva: 
 právo na hlasování na valné hromadě, 
 právo na dividendy (pokud jsou vypláceny), 
 právo na likvidační zůstatek společnosti, 
 předkupní právo na nové akcie. 
 
Akcionář nemá právo na vrácení podílu, nemůže se přímo vměšovat do řízení 
společnosti a jednat jejím jménem. Za závazky společnosti ručí akcionáři jen do výše 
svých vkladů.72 
 
K financování investic je možno použít akciový kapitál, který byl upsán v případech: 
 při zakládání akciové společnosti, 
 při rozšiřování akciové společnosti.73 
 
Akcie je možno členit z hlediska jejich převoditelnosti na akcie na jméno a na majitele, 
z hlediska rozsahu práv akcionáře se akcie člení na kmenové a prioritní.74 
 
Kmenové akcie jsou cennými papíry s pohyblivým výnosem, které jejich majiteli 
zajišťují základní práva vyplývající z jejich vlastnictví. Majiteli kmenových akcií není 
zaručena výše dividend. Někdy k jejich výplatě nemusí vůbec dojít.75 
 
Majitelé prioritních akcií mají před majiteli kmenových akcií přednostní právo 
na výplatu dividend (pevný výnos, nižší než u kmenových akcií) a na likvidační výnos 
firmy. Není s nimi však spojeno hlasovací právo (v době výplaty dividend). 
 
Emise akcií je spojena se značnými emisními (flotačními) náklady, které snižují hrubý 
výtěžek z emise a zvyšují náklady na získání kapitálu. Přímé emisní náklady zahrnují 
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provize investičním zprostředkovatelům, administrativní náklady emise, které jsou 
tvořeny různými poplatky, náklady na tisk akcií, poštovným atd. Do nepřímých 
emisních nákladů patří administrativní náklady, které jsou méně zjevné (např. náklady 
na přípravu emise managementem).76 Při financování investic emisí akcií se hlasovací 
právo rozšiřuje na další akcionáře (v případě veřejné emise), čímž roste i možnost 
kontroly činnosti managementu. Další nevýhodou je fakt, že výdaje na dividendy nejsou 
daňově uznatelné. 
 
Ad 2) Emise dluhopisů 
Dluhopis je dlouhodobý úvěrový cenný papír, který vyjadřuje závazek dlužníka 
(emitenta) vůči jeho majiteli (věřiteli). Dluhopis je možno charakterizovat těmito znaky: 
 je splatný za určitou dobu (nebo může být převeden na jiný cenný papír), 
 má předem stanovený úrok, 
 nezakládá věřiteli právo podílet se na rozhodování podniku.77 
 
Dluhopisy je vhodné intenzivně využívat tehdy, pokud podnik má relativně stabilní 
tržby a výnosy nebo pokud předpokládá jejich růst a pokud nemá příliš vysoké aktuální 
zadlužení.78 Při financování prostřednictvím dluhopisů nedochází na rozdíl 
od financování akciemi ke zvýšení počtu vlastníků (pokud se nejedná o konvertibilní 
obligace, které může jejich majitel ve stanovené lhůtě vyměnit za kmenové akcie 
společnosti). Úroky z dluhopisů jsou položkou, která je daňově uznatelná. 
 
Ad 3) Úvěry a půjčky 
V mnoha evropských zemích, Japonsku a ČR spočívá těžiště návratného financování 
podnikových investic ve střednědobých (splatnost 1 až 5 let) a dlouhodobých úvěrech 
(splatnost delší než 5 let).79 
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Dlouhodobý úvěr má dvě základní podoby: 
 bankovní úvěr (finanční) – peněžní prostředky poskytnuté finančními institucemi, 
 dodavatelský úvěr – ve formě dodávek strojů a zařízení (investičních celků). 
 
Dlouhodobý bankovní úvěr má většinou podobu termínované půjčky nebo 
hypotekárního úvěru.80 
 
Termínovaná půjčka slouží nejčastěji k rozšiřování dlouhodobého hmotného majetku 
podniku, proto bývá nazývána jako investiční úvěr. Může však být použita i na trvalé 
rozšíření oběžného majetku, na pořízení nehmotného majetku, na nákup dlouhodobých 
cenných papírů aj. Termínovaná půjčka je charakteristická následujícími znaky: 
 postupné umořování během doby splatnosti, 
 převládající pevná úroková sazba, 
 podílová účast termínované půjčky na investičních výdajích (většinou je poskytnuta 
pouze na část předpokládaných kapitálových výdajů), 
 jsou stanovovány záruční podmínky a ochranná ujednání, 
 banky stanovují podmínky pro případ neplnění závazků.81 
 
Hypotekární úvěr může podnik získat oproti zástavě nemovitostí (pozemky, byty). 
Tento úvěr je refinancován prostřednictvím emise hypotečních zástavních listů, které 
mohou vydávat pouze banky se zvláštním oprávněním – hypoteční banky. Hypoteční 
zástavní listy jsou cenné papíry s nižším rizikem pro jejich držitele, což plyne zejména 
z jejich dvojího jištění – nemovitostí podniku a majetkem banky. 
 
Proces získání hypotečního úvěru lze vyjádřit v těchto krocích: 
a) nabídka nemovitého majetku podniku k zástavě, 
b) zatížení majetku hypotékou ve prospěch banky zápisem do katastru, 
c) emise hypotečních zástavních listů bankou a jejich předání podniku, 
d) prodej hypotečních zástavních listů na kapitálovém trhu a získání úvěru.82 
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Získání hypotečního úvěru je zdlouhavý proces, avšak výhoda je v tom, že státní orgány 
poskytují podnikům často dotace ze státního rozpočtu na pokrytí části úroků z těchto 
úvěrů. Zvláštním druhem hypotekárního úvěru je tzv. americká hypotéka, což je 
neúčelový úvěr zajištěný nemovitostí, který však ze strany státu není podporován. 
Úrokové sazby z amerických hypoték bývají obvykle vyšší než u klasických 
hypotečních úvěrů. 
 
Dodavatelské úvěry poskytují dodavatelé velkých investičních celků (stavební a strojní 
dodávky) v naturální formě, tzn., nepožadují zaplacení faktur za dodávky v běžné lhůtě 
splatnosti. Konkrétní podmínky závisí na dohodě smluvních stran. Tyto úvěry bývají 
dražší než úvěry finanční, protože dodavatelé v delším časovém horizontu nedisponují 
volnými zdroji a sami si musí vypůjčit.83 Po posouzení bonity odběratele může 
dodavatel požadovat záruky. 
 
Ad 4) Finanční podpora z veřejných zdrojů – efektivní investice zajišťují 
dlouhodobější ekonomický růst, což je jedním z hlavních důvodů angažovanosti státu 
ve financování investic. Dalším důvodem může být snaha o řešení nedostatečného 
rozvoje některých regionů země (regionální podpora) či některých oborů podnikání 
(podpora sektorového typu). K angažovanosti státu přispívá i existence různých 
externalit na trhu, kdy se soukromé náklady či přínosy nerovnají společenským 
nákladům či přínosům. Některé investice mohou být pro firmy z hlediska orientace 
na růst jejich tržní hodnoty neefektivní (investice do ekologie, výzkumu), z hlediska 
státu jsou však přínosem, a proto jsou podporovány.84 
 
Podpora investičních aktivit firem je také často motivována snahou o posílení 
konkurenceschopnosti podniků v zahraničí, což souvisí se zajištěním příznivého vývoje 
obchodní a platební bilance, a tím i se stabilitou měny. Stát svou podporu často 
soustřeďuje na malé a střední podniky, které se na tvorbě HDP podílejí více než dvěma 
třetinami, a mají vzhledem ke své rizikovosti omezený přístup k finančním zdrojům.85 
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Poskytování veřejných podpor je omezeno Smlouvou o fungování Evropského 
společenství a zákonem č. 59/2000 Sb., o veřejné podpoře, ve znění pozdějších 
předpisů. Tyto normy zakazují poskytování podpor narušujících hospodářskou soutěž. 
Orgánem, který posuzuje adekvátnost poskytnutých podpor, je Úřad pro ochranu 
hospodářské soutěže, který zkoumá čtyři základní kritéria: 
a) podpora je poskytnuta státem nebo z veřejných prostředků, 
b) podpora zvýhodňuje určité podniky nebo určitá odvětví podnikání a je selektivní 
(rozhodovací volnost institucí spravujících podpory), 
c) je ovlivněn obchod mezi členskými státy, 
d) je narušena nebo hrozí narušení soutěže.86 
 
Finanční podpora podnikových investic se uskutečňuje dvěma formami: 
a) přímá investiční podpora, 
b) nepřímá investiční podpora.87 
 
Přímá investiční podpora zvyšuje finanční zdroje podniku na investice. Jedná se 
zejména o investiční dotace ze státního rozpočtu, různých státních fondů či z rozpočtu 
samosprávných územních celků. Podle českých účetních předpisů investiční dotace 
snižuje pořizovací cenu majetku, ze které jsou poté stanovovány odpisy.88 
 
V rámci EU je možno od roku 2007 do roku 2013 čerpat dotace z Evropského fondu 
pro regionální rozvoj (ERDF) a z Evropského sociálního fondu (ESF), které jsou 
součástí strukturálních fondů. Možnost získání prostředků poskytuje i Fond soudržnosti 
(FS). ČR může z těchto fondů v letech 2007 – 2013 čerpat 26,69 mld. EUR (asi tři 
čtvrtiny ročního státního rozpočtu).89  
 
Čerpání prostředků ze strukturálních fondů se v ČR děje prostřednictvím různých 
operačních programů, které jsou řízeny příslušnými ministerstvy. Mezi operační 
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programy, které je možno v ČR využít, patří např. Společný regionální operační 
program (SROP), Operační program Průmysl a podnikání (OPPP), Operační program 
Podnikání a inovace (OPPI), Operační program Rozvoj venkova a multifunkční 
zemědělství (OPRVMZ) aj.90 
 
Operační program Průmysl a podnikání (OPPP) poskytuje pomoc zaměřenou 
na posílení konkurenceschopnosti českého průmyslu a podnikatelských služeb 
s důrazem na jejich restrukturalizaci. Aktivity se soustřeďují na společné podnikatelské 
prostředí a na individuální podporu podnikání zejména malých a středních podniků se 
zvláštním důrazem na začínající společnosti a inovativní podniky.91 
 
Operační program Podnikání a inovace (OPPI) se soustřeďuje na podporu rozvoje 
podnikatelského prostředí a na podporu přenosu výsledků výzkumu a vývoje 
do podnikové praxe.  Podporuje vznik nových a rozvoj stávajících podniků, jejich 
inovační potenciál, využívání moderních technologií a obnovitelných zdrojů energie. 
Umožňuje zkvalitňování služeb a infrastruktury pro podnikání a navazování spolupráce 
mezi podniky a vědeckovýzkumnými institucemi.92  
 
Program OPPI zahrnuje dalších celkem 15 programů podpory. Prostředky mohou 
žadatelé využít na spolufinancování podnikatelských projektů ve zpracovatelském 
průmyslu a souvisejících službách. Zdroje pocházejí z 85 % ze strukturálních fondů EU 
a z 15 % ze státního rozpočtu. Finanční prostředky budou vypláceny ve formě 
nevratných dotací, zvýhodněných úvěrů a záruk. O prostředky mohou žádat projekty 
realizované na území celé ČR, vyjma hlavního města Prahy.93  
 
Nepřímé investiční podpory snižují podnikové výdaje. Jsou zahrnuty v systému 
investičních pobídek. Nepřímé investiční podpory jsou poskytovány formou daňových 
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úlev, zvýhodněných půjček, státních záruk, bezplatného poradenství, zvýhodněných 
státních zakázek apod.94 
 
Ad 5) Finanční leasing – umožňuje užívání stálých aktiv bez nutnosti jejich nákupu. 
Jedná se o dlouhodobý pronájem, který je prakticky nevypověditelný. Náklady na servis 
a údržbu pronajímaného předmětu na sebe bere nájemce. Po skončení nájemní lhůty 
(po splacení předmětu) přechází majetek do vlastnictví nájemce (na rozdíl 
od operativního leasingu). Finanční leasing je poskytován na základě smlouvy mezi 
nájemcem a pronajímatelem, ve které jsou vymezena práva nájemce na užívání 
předmětu leasingu a jeho povinnosti hrazení leasingových splátek v souvislosti 





Pronajímaný předmět není v průběhu jeho pronájmu vlastnictvím nájemce (není 
zachycen v aktivech), tudíž ho nelze odepisovat. Leasingové splátky se obvykle skládají 
z první zvýšené splátky, která je nákladem příštích období a postupně se rozpouští 
do nákladů, a běžných pravidelných splátek.  
 
Vedle finančního a operativního leasingu (není využitelný k financování investic) se 
ještě využívá tzv. zpětný leasing (Leasback), který spočívá v prodeji majetku 
vlastněného firmou leasingové společnosti, která následně podniku daný majetek zpětně 
pronajme. 
 
Ad 6) Projektové financování – financování projektu je od stávajících aktivit 
investující společnosti odděleno, čímž se podstatně snižuje riziko ostatních 
podnikatelských aktivit v případě neúspěchu projektu. Splátky úvěru jsou těsně spjaty 
s peněžními toky projektu jak ve fázi jeho výstavby, tak ve fázi jeho následného 
provozování.96 
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Pro projektové financování je typické: 
 existence rozsáhlého investičního projektu,  
 oddělení financování projektu od stávajících aktivit podniku (účelové založení 
speciální projektové firmy), 
 ochrana věřitelů specifickými zárukami,97 
 financování zabezpečuje obvykle skupina bank (bankovní konsorcium), podíl 
vlastního kapitálu podniku na celkovém kapitálu je nízký, 
 splátky dlouhodobých úvěrů jsou koncipovány tak, aby co nejvíce odpovídaly 
možnostem projektu vytvářet peněžní příjmy na jejich úhradu.98 
 
Ad 7) Rizikový (rozvojový) kapitál – investor (penzijní fondy, banky, „obchodní 
andělé“, podniky, stát) investuje přímo do základního kapitálu firem, které zpravidla 
nejsou veřejně obchodovatelné. Investor tak ve firmě získá významný podíl, který drží 
dlouhodobě a společně s managementem firmy usiluje o zvýšení její hodnoty. Dochází 
tak ke zhodnocení investice a po odprodeji podílu k realizaci zisku.99 
 
Formou, v níž rizikový kapitál (Venture Capital) do firmy vstupuje, je většinou 
kombinované financování navýšením základního kapitálu a nezajištěným úvěrem nebo 
podřízeným úvěrem.100 Investoři však vzhledem k vyššímu riziku vyžadují vysokou 
výnosnost investičních projektů. 
 
Podle životního cyklu podniku se rozlišuje rizikový kapitál: 
 předstartovní financování, 
 startovní kapitál, 
 rozvojové financování. 
 fáze pozdního rozvoje.101 
(objevuje se ještě financování dluhů, transakční financování, záchranné financování) 
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2.3.3 Náklady kapitálu podniku 
 
Žádný z kapitálových zdrojů podniku není zadarmo, proto je důležité ceny jednotlivých 
druhů kapitálu kvantifikovat a na jejich základě poté zjistit průměrné náklady celkového 
kapitálu podniku. Podniky usilují o takovou skladbu kapitálových zdrojů, která je pro ně 
z hlediska nákladů nejvýhodnější (optimální). 
 
Průměrné náklady celkového kapitálu podniku (WACC – Weighted Average Cost 
of Capital) představují minimální požadovanou výnosnost investic. Vypočtou se jako 
vážený průměr nákladů na získání jednotlivých druhů kapitálu: 
 
            
  
 
    
  
 
            
 
kde:  WACC   ) = průměrné náklady kapitálu podniku v %, 
NCK = náklady cizího kapitálu (dluhu) v %, 
CK = výše cizího kapitálu (dluhu) v Kč, 
K = výše celkového kapitálu v Kč, 
NVK = náklady vlastního kapitálu v %, 
VK = výše vlastního kapitálu v Kč. 
 
Pro výpočet WACC v malých a středních firmách byl stanoven následující vztah:  
 
         
  
      
  







           
 
Kde: UZ = úplatné zdroje v Kč, 
 A = celková aktiva v Kč, 
re = alternativní náklad na vlastní kapitál v %, 
 ČZ = výsledek hospodaření po zdanění v Kč, 
 Z = výsledek hospodaření před zdaněním v Kč, 
UM = úroková míra v %.102 
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Cenou cizího kapitálu (dluhu) je úrok, který roste s dobou splatnosti (stoupá riziko 
věřitele). Jelikož je úrok daňově uznatelnou položkou pro účely zdanění, je cizí kapitál 
levnější než kapitál vlastní, kde tato výhoda není.  
 
Náklady dluhu se v případě financování úvěrem vypočtou podle tohoto vzorce: 
 
                    
 
kde: i = úroková sazba z úvěru v %, 
d = sazba daně z příjmů právnických osob v % dělená stem (daňový koeficient). 
 
Při financování investic emisí obligací se náklady dluhu kvantifikují takto: 
 
    
      
   
           
 
kde:  i = úroková sazba v % pro stanovení úroku z obligací, 
     E = emisní náklady.103 
 
Financování investičních projektů vlastním kapitálem podniku je považováno 
za nejdražší alternativu, zejména pokud je projekt financován akciovým kapitálem, 
který je spojen se značnými emisními náklady a daňovou neuznatelností dividend. 
 
[2.3.3.5]     Náklady akciového kapitálu se stanoví: 
 
 
kde: Np,km = náklady kmenového či prioritního kapitálu v % (požadovaná míra 
výnosnosti akcií), 
 Dp,km = roční dividenda z kmenové či prioritní akcie v Kč, 
Cp,km = tržní cena kmenové či prioritní akcie v Kč (upraveno podle
104
). 
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U akciových společností, které pravidelně zvyšují výši dividend a mají vytvořen plán 
růstu dividend, lze ke kvantifikaci nákladů kmenového kapitálu využít 
Gordonův růstový model, který je definován vztahem: 
 
    
   
   
                 
 
kde: g = tempo růstu dividend v %. 
 
I zde je třeba zohlednit emisní náklady (E) a odečíst je od tržní ceny kmenové akcie 
ve jmenovateli. Tento model lze využít i pro kvantifikaci nákladů na nerozdělený zisk, 
zde se však neodečítají emisní náklady, které s nerozděleným ziskem nejsou spojeny.105 
 
Další alternativu, jak kvantifikovat náklady na vlastní kapitál, přináší model oceňování 
kapitálových aktiv (CAPM – Capital Asset Pricing Model), který má následující 
podobu: 
                          
  
kde:    = očekávaná výnosnost v %, 
 rf  = bezriziková úroková míra v %, 
 rM = očekávaná výnosnost trhu v %, 




Ministerstvo průmyslu a obchodu ČR (dále jen MPO) vytvořilo pro stanovení 
alternativních nákladů na vlastní kapitál tzv. stavebnicový model, který je určen 
pro malé a střední firmy. Jeho principem je ohodnocování podnikového kapitálu 
různými přirážkami za rizika, kterými je zatížen.   
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kde: rf = bezriziková úroková míra, která je stanovena jak výnos 10letých státních 
dluhopisů, 
 rFINSTRU = riziková přirážka za finanční strukturu (rozdíl re a WACC) 
 rFINSTAB = riziková přirážka za finanční stabilitu, charakterizuje vztahy životnosti 
aktiv a pasiv, je navázána na likviditu 3. stupně, 
rPOD = riziková přirážka za podnikatelské riziko podniku, je navázána 
na ukazatel produkční síly (zisk před úroky a daněmi/Aktiva), jeho dostatečnou 
velikost a předmět činnosti podniku, 
rLA = riziková přirážka za velikost podniku, je navázána na velikost úplatných 




V úvahách o optimální kapitálové struktuře hraje důležitou roli optimální míra 
zadluženosti. Nahrazení vlastního kapitálu dluhem zlevňuje náklady na celkový 
kapitál, avšak pouze do určitého stupně zadluženosti, od kterého náklady na celkový 
kapitál začnou růst.108 Zvyšování zadluženosti je účelné do té doby, dokud je úroková 
míra nižší než výnosnost aktiv (zvyšuje se rentabilita vlastního kapitálu), pokud 
úroková míra přesáhne výnosnost aktiv, je další zvyšování zadluženosti podniku 
nežádoucí (finanční páka).109 Bod (výše zisku), ve kterém je použití dluhu stejně 
výhodné jako použití vlastního kapitálu, se nazývá bod indiference kapitálové struktury.  
 
Při vysokém stupni zadluženosti roste riziko věřitelů, vznikají náklady finanční tísně 
(náklady úpadku – zvýšené úroky, snížený zájem o dodávky, nižší tržní cena majetku, 
odchod vysoce kvalifikovaných pracovníků, poplatky právníkům; náklady vyplývající 
z konfliktu zájmů – mezi vlastníky a manažery, mezi vlastníky a věřiteli).110  
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2.4 Hodnocení efektivnosti investic 
 
Podstatou hodnocení efektivnosti investic je porovnání vynaloženého kapitálu 
(kapitálových výdajů) s výnosy (příjmy), které investice přinese za dobu její životnosti. 
Výnosem investice je přírůstek zisku a přírůstek odpisů, které se podniku vrací 
v tržbách za prodané výrobky. Tyto položky spolu s některými dalšími tvoří peněžní tok 
(Cash Flow). Podnik usiluje o takové investiční projekty, jejichž budoucí příjmy 
převýší náklady na ně vynaložené. Vzhledem k delšímu časovému horizontu 
investování je třeba brát v úvahu faktor času. Výsledkem hodnocení efektivnosti 
investic je rozhodnutí, zda projekt uskutečnit, v případě více projektů či několika 
variant jednoho projektu, který projekt (variantu) realizovat. 111 
 
Při hodnocení efektivnosti investic se přihlíží k její: 
 výnosnosti, 
 rizikovosti (nebezpečí nedosažení očekávaných výnosů), 
 likvidnosti (době splácení).112 
 
Proces hodnocení efektivnosti investic zahrnuje následující kroky: 
1. určení kapitálových výdajů (podle roků vzniku, celkem za všechny roky), 
2. určení budoucích peněžních příjmů (podle roků vzniku, celkem za všechny roky), 
3. sestavení průběhu peněžního toku v jednotlivých letech s uvažováním míry inflace, 
4. určení průměrné míry nákladů na kapitál p. a. (podnikové diskontní míry), příp. 
požadované roční míry výnosnosti, zpravidla je nutné pro každý projekt použít 




5. výpočet současné hodnoty Cash Flow,  
6. aplikace metod hodnocení efektivnosti investičních projektů. 
                                                 
111
 SYNEK, M. a kol. Podniková ekonomika. 4., přeprac. a doplň. vyd. Praha: CH Beck, 2006. s. 249.  




 KONEČNÝ, M. Podniková ekonomika. 6. vyd. Brno: CERM, 2007. s. 136, 137. 
      ISBN 978-80-214-3465-3. 
42 
 
2.4.1 Určení kapitálových výdajů na investici 
 
Kapitálové výdaje na hmotnou investiční akci jsou takové výdaje, které vyvolávají 
očekávané peněžní příjmy po dobu delší než jeden rok. Určují se v členění podle roků 
vzniku. Do kapitálových výdajů na hmotnou investiční akci se zahrnuje: 
 
Pořizovací cena dlouhodobého majetku 
+ výdaje na trvalé zvýšení oběžného majetku (zvýšení čistého pracovního kapitálu) 
+ výdaje spojené s prodejem či likvidací nahrazovaného dlouhodobého majetku 
– příjmy z prodeje nahrazovaného majetku 
+ výdaje na výzkum a vývoj 
+ výdaje na přeškolení pracovníků 
+ daňový efekt v souvislosti s příjmem z prodeje nahrazovaného majetku114 
 
 
2.4.2 Určení budoucích peněžních příjmů z investice 
 
Investiční projekt generuje nejvyšší příjmy ve své provozní fázi, určité přínosy přináší 
i na konci své životnosti, kdy je možno vyřazený majetek prodat nebo zpeněžit 
materiály („šrot“), vzniklé jeho likvidací. Některé investiční projekty „vydělávají“ 
i v jejich realizační fázi, což se však objevuje ojediněle. Budoucí peněžní příjmy 
investičního projektu se určují podle následujícího schématu: 
 
Roční přírůstek zisku po zdanění (někteří autoři vylučují úroky z úvěru) 
+ přírůstek ročních odpisů dlouhodobého majetku v důsledku dané investice 
+ snížení oběžného majetku během životnosti investice (snížení čistého prac. kapitálu) 
+ příjem z prodeje dlouhodobého majetku na konci jeho životnosti 
– daňový efekt v souvislosti s příjmem z prodeje majetku na konci jeho životnosti 
(– oportunitní náklady)115 
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 KONEČNÝ, M. Podniková ekonomika. 6. vyd. Brno: CERM, 2007. s. 137. 





2.4.3 Sestavení průběhu peněžního toku investičního projektu 
 
Ke stanovení peněžních toků v jednotlivých letech životnosti investičního projektu lze 
přistupovat dvěma metodami: 
 přímou metodou – peněžní tok se vypočte jako rozdíl mezi očekávanými příjmy a 
kapitálovými výdaji investičního projektu, 
 nepřímou metodou – postup aplikace této metody lze vyjádřit zjednodušeně jako 
přírůstek zisku zvýšený o přírůstek odpisů v jednotlivých letech životnosti projektu. 
 
 
2.4.4 Výpočet současné hodnoty kapitálových výdajů a očekávaných 
peněžních příjmů 
 
Současná hodnota kapitálových výdajů na investici a současná hodnota očekávaných 
peněžních příjmů z investice vychází z toho, že hodnota dnešní peněžní jednotky je 
cennější než hodnota peněžní jednotky v budoucnu. Přepočet budoucích hodnot 
peněžních výdajů i příjmů na současnou hodnotu se zpravidla provádí ke konci prvního 
roku vzniku kapitálových výdajů na projekt (tzv. nultý rok).116 
 
     
  
      
 
   
        
  
      
 
   
           
 
kde: SHK = současná hodnota kapitálových výdajů na investiční projekt v Kč, 
SHP = současná hodnota očekávaných příjmů projektu v Kč, 
Kt = kapitálové výdaje na investiční akci v roce t v Kč, 
Pt = očekávané peněžní příjmy v roce t v Kč, 
k = podniková diskontní míra v % (WACC), 
t = období 0 až n (roky), 
n = předpokládaná doba životnosti investice v letech.117 
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2.4.5 Metody hodnocení efektivnosti investic 
 
Některé metody hodnocení efektivnosti investic respektují faktor času (dynamické), jiné 
s ním nepočítají (statické), proto nejsou pro použití k hodnocení efektivnosti 
dlouhodobějších investic nejvhodnější. Mezi nejčastěji využívané metody patří: 
 čistá současná hodnota (Net Present Value), 
 vnitřní výnosové procento (Internal Rate of Return), 
 index rentability (Profitability Index), 
 doba návratnosti (Payback Period), 
 ekonomická přidaná hodnota (Economic Value Added). 
 
Čistá současná hodnota vyjadřuje v absolutní výši rozdíl mezi současnou hodnotou 
očekávaných peněžních příjmů a současnou hodnotou kapitálových výdajů na investici. 
Pokud je čistá současná hodnota kladná, je investice přípustná. Preferovány jsou 
investiční projekty s co nejvyšší čistou současnou hodnotou.118  
 
     
     
      
 
   
  
    
      
          
 
   
 
 
kde: ČSH = čistá současná hodnota v Kč, 
 ČPTt = čistý peněžní tok v roce t. 
 
Vnitřní výnosové procento představuje takovou úrokovou míru, při které je čistá 
současná hodnota projektu rovna nule. Žádoucí jsou projekty s co nejvyšší vnitřní mírou 
výnosu. Výpočet je možno provést např. v Excelu, nebo podle alternativního vzorce: 
 
       
    
         
                 
 
kde: VVP = vnitřní výnosové procento, 
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 MÁČE, M. Finanční analýza investičních projektů: praktické příklady a použití. 1. vyd. Praha: Grada,  
      2006. s. 12,13. ISBN 80-247-1557-0. 
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 kn = nižší úroková míra, při níž je ČSH investice kladná (%), 
 kv = vyšší úroková míra, při níž je ČSH investice záporná (%), 
 ČSHn = čistá současná hodnota při nižší úrokové míře – kladná (Kč), 
ČSHv = čistá současná hodnota při vyšší úrokové míře – záporná (Kč). 
 
Index rentability je blízký čisté současné hodnotě. Vyjadřuje se jako velikost současné 
hodnoty budoucích očekávaných příjmů projektu připadajících na jednotku současné 
hodnoty kapitálových výdajů. Pokud je hodnota IR větší než jedna, může být projekt 
přijat k realizaci.119 
   
   
   
           
 
Doba návratnosti představuje počet let, za které je kapitálový výdaj splacen 
peněžními příjmy z investičního projektu. Investice s kratší dobou úhrady jsou 
považovány za nejvýhodnější, neboť zvyšují likviditu, a tím i bezpečnosti investice.  
 
                  
 
Ekonomická přidaná hodnota – EVA® vychází z myšlenky, že investice přináší svým 
investorům hodnotu pouze tehdy, jestliže očekávaná výnosnost přesahuje náklady 
na kapitál. Ekonomická přidaná hodnota projektu je rovna provoznímu příjmu 
z projektu po zdanění mínus výdaje na náklady alternativní příležitosti použitého 
vlastního kapitálu, jejichž výše odráží riziko projektu.120 
 
          
    
      
 
   
  
            
      
 
   
           
 
kde: EVAt  = ekonomická přidaná hodnota v Kč v roce t. 
                                                 
119
 FOTR, J., SOUČEK, I. Investiční rozhodování a řízení projektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 79.  
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2.4.6 Citlivostní analýza investičních projektů 
 
Cílem této analýzy, která bývá nazývána také jako postoptimalizační analýza, je zjistit 
chování projektu v případě, že se nebude vyvíjet podle očekávání či pokud nastane 
nějaká neočekávaná událost. Zkoumají se proměnlivé, nejisté předpoklady investičního 
záměru, zejména pak vliv jejich změn na určitý výsledný ukazatel. Podstata spočívá 
ve vyjádření peněžních toků s ohledem na neznámé proměnné a následný propočet 
důsledků nesprávného odhadu těchto proměnných.121  
 
Obecně citlivost veličiny X na veličinu Y udává, jak se změní X při změně Y 
při současném zachování stability ostatních veličin. Nejčastěji se sledují relativní 
změny.122 Postup analýzy citlivosti může vypadat následovně: 
1. vyjádření všech zásadních předpokladů obsažených v kalkulaci daného 
prognózovaného peněžního toku pro všechny roky, 
2. postupná změna předpokladů o stanovené procento a následný přepočet hodnot 
rozhodujícího ukazatele (ukazatelů), 
3. výpočet procentní změny výsledného ukazatele pro každý změněný předpoklad.123 
 
Analýzu citlivosti je možné provést za použití následujících nástrojů: 
 analytické techniky – využití parciálních derivací funkce vstupních parametrů, 
 numerické techniky, např.: 
o uzlový graf, 
o Tornádo diagram, 
o matice nejistoty, 
o určení mezních bodů, 
o anuitní propočet dopadů, 
 simulační techniky – využití simulačních softwarů.124 
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 PROSTĚJOVSKÁ, Z. Finanční řízení a investování. 1. vyd. Praha: ČVUT, 2006. s. 66.  
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3 ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ SITUACE 
 
 
3.1 Profil společnosti ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. 
 
Společnost ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. byla založena roku 1992, původně se 





Firma je specializovaným subkontraktačním dodavatelem přesných a technologicky 
náročných obráběných dílců a montážních podskupin pro výrobce strojů a zařízení. 
Výrobky společnosti nachází uplatnění v oblastech leteckého průmyslu, výroby 





Mezi odběratele společnosti patří významné světové firmy převážně ze střední Evropy, 
západní Evropy a USA, např.: 
 Aero Vodochody a.s. – výroba letadel (Česká republika), 
 Letov Letecká výroba s.r.o. – firma zabývající se leteckou výrobou 
(Česká republika), součást Group Latecoere (Francie), která je dodavatelem 
komponent pro výrobce letadel Airbus, Boeing aj. 
 Alcatel Vacuum Technology – výrobce vakuových čerpadel (Francie), 
 L’orange GmbH – výrobce vstřikovacích čerpadel (Německo), 
 Goss International – výrobce tiskařských strojů (USA, Velká Británie, Francie), 
 Sulzer Textil AG – výrobce textilních strojů (Švýcarsko), 
 SKF Group – výroba tiskařských strojů (Švédsko) a další.127 
                                                 
125
 ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY. Historie a rozvoj naší firmy. [online]. 2012 [cit. 2012-01-14].  




 ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY. Vyrábíme pro… [online]. 2012 [cit. 2012-01-14]. Dostupné z:  
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Firma je jedním ze zakládajících členů Svazu českého leteckého průmyslu, 
Moravského leteckého klastru a členem mnoha dalších významných organizací 
(např. Regionální hospodářská komora Brno).128 
 
 
3.1.1 Základní údaje o společnosti 
 
Společnost ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o., sídlící ve Znojmě v ulici Tovární, byla 
zapsána do obchodního rejstříku dne 21. září 1992. Předmětem podnikání jsou 
následující činnosti: 
 zámečnictví, nástrojařství, 
 hostinská činnost, 
 obráběčství, 
 silniční motorová doprava - nákladní vnitrostátní provozovaná vozidly o největší 
povolené hmotnosti do 3,5 tuny včetně, nákladní vnitrostátní provozovaná vozidly 
o největší povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, nákladní mezinárodní provozovaná 
vozidly o největší povolené hmotnosti do 3,5 tuny včetně, nákladní mezinárodní 
provozovaná vozidly o největší povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, 
 výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona.129 
 
Společnost je zastupována čtyřmi jednateli z řad společníků, jejím jménem je oprávněn 
jednat a podepisovat kterýkoliv z nich. Společníků je celkem sedm, na každého z nich 
na základě vkladu 2 520 000,-- Kč připadá obchodní podíl ve výši jedné sedminy. 
Základní kapitál společnosti dosahuje výše 17 640 000,-- Kč a je splacen v plné výši.130 
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3.1.2 Organizace společnosti 
 
Podnik je vnitřně rozčleněn do několika oddělení s různou náplní činností, k hlavním 
oddělením patří: 
 obchodní oddělení – zprostředkovává komunikaci se zahraničními partnery, 
při potvrzování dodacích termínů využívá podpory výrobního systému pokročilého 
plánování kapacit, 
 technické oddělení – využívá systémů CAD (Computer Aided Design – počítačem 
podporované projektování) a CAM (Computer Aided Manufacturing – počítačová 
podpora obrábění), pracuje se se všemi formáty 2D výkresů a některými formáty 
3D výkresů, programy jsou do výrobních zařízení přenášeny na bázi LAN, 
 výroba – využívání podpory pokročilého plánování výrobních kapacit (APS), 
používání CNC technologie, ve firmě funguje tří-směnný provoz, výrobní kapacita 
je využita na 100 %, 
 kontrola kvality – systém řízení kvality implementovaný ve firmě je certifikován 
dle ISO 9001, je využíváno stacionárních či mobilních 3D měřících zařízení, měřící 
protokoly jsou vytvářeny dle požadavků zákazníka, 
 ostatní oddělení – nákup materiálu a nářadí, sklady; ekonomické oddělení; údržba; 
jídelna, ostraha, úklid.131 
 
Pro potřeby řízení a rozhodování má firma zaveden komplexní informační systém 
SAFÍR od firmy Arcon Technology s.r.o., který je určen pro malé a střední výrobní 
podniky. Komplexní informační systém je kompatibilní s dílčími informačními 
systémy, které jsou ve firmě využívány, a je s nimi provázán, čímž je zajištěna 
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Organizační strukturu společnosti ilustruje následující diagram: 
 
 
Obr. 3: Organizační struktura společnosti ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. (Zdroj: 
vytvořeno podle132) 




3.1.3 Výrobní technologie a organizace výroby 
 
Pro výrobu dílců firma využívá stroje CNC – soustruhy, obráběcí centra a brusky. 
Pro potřeby pomocných a speciálních operací má firma k dispozici klasické soustruhy a 
frézky, různé druhy pil, stroje na obrábění ozubení, bezhroté brusky a v neposlední řadě 
také technologii omílání či pískování. Firma je vybavena agregátem, který umožňuje 
svařovat jak uhlíkovou, tak i nerezovou ocel. Nabízí také svařování v ochranných 
atmosférách. K montáži sestav a podsestav bylo vybudováno speciální pracoviště. Co se 
týče povrchových úprav, je firma schopna zajistit černění ve vlastní lince, ostatní 
povrchové úpravy jsou prováděny v kooperaci se specializovanými firmami. Společnost 
zajišťuje veškeré druhy tepelného zpracování, které je prováděno v rámci outsourcingu 
u certifikovaných dodavatelů.133  
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Výrobní technologie podniku umožňuje obrábět veškeré druhy materiálů používaných 
ve strojírenství. Firma se orientuje na výrobu přesných kovových dílců do hmotnosti 
cca. 35 kg s maximální délkou 1 m, vyráběných ve středněsériových dávkách v rozsahu 
cca. 20 – 1 000 ks. Dílce je však možno dodávat i v menších dávkách. Technologie 
firmy umožňuje nabízet i hromadnou velkosériovou výrobu s výrobními dávkami 
o velikosti vyšší než 10 000 ks/dávka.134 
 
Výrobní kapacity společnosti jsou na základě charakteru dílce a prováděné operace 
obrábění organizačně uspořádány do jednotlivých dílen a obslužných provozů: 
 dílny pro kubické součásti: 
o dílna CNC obráběcích center, 
o dílna broušení rovinných ploch, 
 dílny pro rotační součásti: 
o dílna CNC soustruhů, 
o dílna broušení kruhových povrchů, 
 obslužné provozy: 
o měrové středisko, 
o provoz řezárna – manipulace, 
o provoz nástrojárna.135 
 
Obecný popis výroby typického produktu ve firmě: 
1. výroba kovové součásti stroje či zařízení základními operacemi třískového obrábění 
(CNC frézování popř. soustružení) za využití doplňkových technologických 
postupů (broušení, vrtání, závitování, svařování, tepelné zpracování, apod.), 
2. doložení použitého materiálu materiálovými certifikáty, které garantují požadované 
chemické složení a mechanické vlastnosti, 
3. k prvním zkušebním dávkám jsou přikládány podrobné měřící protokoly, v případě 
sériové výroby je nutno vystavit tzv. Certifikát o shodě, 
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4. archivace dokladů po předepsanou dobu (dohledatelnost kvality použitého 
materiálu a jména pracovníka zodpovědného za konkrétní výrobní operaci). 
 
Produkt je po jeho dokončení zabalen. Požadavky na balení se liší podle konkrétních 
zákazníků. Nejčastěji se využívají papírové krabice, smrštitelné fólie, dřevěné bedny či 
vratné palety. Hotové výrobky jsou odběratelům dodávány vlastními auty firmy, 
veřejnými přepravci (DHL, FedEx, UPS aj.) nebo si zákazník přepravu zajišťuje sám. 
Dodací podmínky jsou stanovovány dle parit INCOTERMS 2000. Nejčastěji 
používanými doložkami jsou: 
 CIP – přeprava a pojištění placeny do + ujednané místo určení, 
 FCA – vyplaceně dopravci + ujednané místo, 
 DDU – s dodáním clo neplaceno + ujednané místo, 
 EXW – ze závodu + ujednané místo.136 
 
Všechny procesy, které ovlivňují spokojenost zákazníka, jsou řízeny a průběžně 
zlepšovány. Za hlavní cíle v této oblasti jsou považovány přesnost dodání, nulové 
výrobní vady a nulové zákaznické reklamace. Veškeré výrobní a kontrolní procesy jsou 
certifikovány dle ISO 9001:2009 (Systémy managementu kvality) a pravidelně 
auditovány (vlastní interní audity, externí audity, audity prováděné odběrateli).137  
 
Průběh výroby je řízen informačním systémem ERP (Enterprise Resource Planning – 
plánování podnikových zdrojů) s implementovaným pokročilým plánováním výrobních 
kapacit (APS). Systém generuje požadavky na dodání materiálu a termíny zahájení 





Výroba a veškerá vyvíjená činnost je šetrná k životnímu prostředí a řídí se 
environmentálními pravidly dle certifikace ISO 14001:2005 (Systém environmentálního 
managementu – EMS). 
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3.1.4 Strategie společnosti 
 
Strategie firmy ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. zní: 
„Být spolehlivým dodavatelem přesných a technologicky náročných, třískově 
obráběných součástí a montážních podskupin pro renomované finalisty strojů a zařízení 
vyráběných ve středněsériových dávkách.“139 
 
Strategie vychází z dlouhodobě převládajícího globálního trendu ve strojírenské výrobě, 
kdy výrobce strojů a zařízení produkty pouze kompletuje (je tzv. finalistou), výrobu 
některých klíčových komponent si zajišťuje ve vlastní režii a ostatní dílce nakupuje 
od subkontraktačních dodavatelů.140 
 
Zvolený obor podnikání umožňuje firmě vzhledem ke své nízké materiálové náročnosti 
(pouze do 20 % ceny výrobku) dosahovat vysoké přidané hodnoty, která tvoří 
podstatnou část ceny výrobku. Firma využívá komparativních výhod nižší ceny práce 
v ČR (přesněji na Znojemsku) oproti vyspělým ekonomikám v západní Evropě, což jí 
společně s postupnou modernizací výrobního vybavení umožňuje bez větších problémů 
dosahovat konkurenceschopných cen.141 
 
ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY mají se stávajícími odběrateli uzavřeny dlouhodobé 
smlouvy na odběr určitých komponent, snaha o uzavírání dlouhodobých kontraktů 
se projevuje i v jednání s novými odběrateli, čímž si firma zajišťuje dlouhodobý odbyt. 
 
 
3.1.5 Hospodaření společnosti a odvětvové srovnání 
 
Následující podkapitola podává přehled o dosažených finančních výsledcích 
ZNOJEMSKÝCH STROJÍREN v letech 2006 – 2010. Kromě absolutních finančních 
charakteristik z účetních výkazů jsou zde vyčísleny některé ukazatele finanční analýzy. 
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Položka 2006 2007 2008 2009 2010 
Tržby (tis. Kč) 112 290 128 315 105 995 60 358 84 972 
Zisk po zdanění (tis. Kč) 8 061 4 976 1 445 211 3 650 
 
Tab. 3: Vývoj tržeb a zisku po zdanění v letech 2006 – 2010 (Zdroj:142) 
Pozn.: Položka tržby je tvořena tržbami z prodeje vlastních výrobků a služeb (tržby 
za zboží mají na celkových tržbách zanedbatelný podíl, pohybují se v řádech pouze 
několika tis. Kč). 
 
 
Graf 1: Vývoj tržeb společnosti v letech 2006 – 2010 (Zdroj:143)  
 
Tržby dosáhly ve sledovaném časovém intervalu svého maxima v roce 2007, poté došlo 
k jejich dramatickému poklesu, který se zastavil v roce 2009. Pokles ovlivnila globální 
hospodářská krize, kdy se několik odběratelů firmy dostalo do problémů, čímž se snížil 
odbyt o více než 50 %. Firma však nepříznivé období 2008/09 překonala, získala nové 
zakázky a v roce 2010 již dosáhla tržeb o téměř 41 % vyšších než v roce předchozím. 
 
Zisk po zdanění se ve sledovaných letech vyvíjel obdobně jako tržby, s tím rozdílem, že 
nejvyšší hodnoty bylo dosaženo v roce 2006, kdy bylo oproti roku 2007 sice dosaženo 
nižších tržeb, avšak také nižších nákladů na spotřebu materiálu a energie.  
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Graf 2: Zisk po zdanění v letech 2006 – 2010 (Zdroj:144) 
 
Položka 2006 2007 2008 2009 2010 
CELKOVÁ AKTIVA (tis. Kč) 60 010 54 539 60 645 45 278 48 715 
Stálá aktiva (tis. Kč) 33 716 33 554 36 799 24 588 23 777 
Oběžný majetek (tis. Kč) 26 094 20 530 23 662 20 013 24 448 
Zásoby (tis. Kč) 7 090 4 727 5 758 6 452 7 230 
Krátkodobé pohledávky (tis. Kč) 12 727 13 770 14 683 12 441 13 954 
Pohledávky celkem (tis. Kč) 12 825 13 868 14 781 12 538 14 051 
Krátkodobý finanční majetek (tis. Kč) 6 179 1 935 3 123 1 023 3 167 
Pokladna (tis. Kč) 155 213 319 120 235 
Bankovní účet (tis. Kč) 6 024 1 722 2 804 903 2 932 
Vlastní kapitál (tis. Kč) 27 041 24 037 24 082 24 294 25 648 
Cizí zdroje (tis. Kč) 32 969 30 502 36 563 20 984 23 067 
Dlouhodobý cizí kapitál (tis. Kč) 17 058 14 934 19 650 9 546 8 183 
Krátkodobé závazky (tis. Kč) 10 911 12 062 9 732 4 666 8 855 
Krátkodobé bankovní úvěry (tis. Kč) 5 000 3 500 7 181 6 772 6 029 
Tržby (tis. Kč) 112 290 128 315 105 995 60 358 84 972 
EBIT (tis. Kč) 11 813 8 001 3 361 1 484 5 615 
Nákladové úroky (tis. Kč) 1 227 1 332 1 412 1 246 1 002 
Zisk před zdaněním (tis. Kč) 10 586 6 669 1 949 238 4 613 
Sazba daně z příjmů (koeficient) 0,24 0,24 0,21 0,20 0,19 
Zisk po zdanění (tis. Kč) 8 061 4 976 1 445 211 3 650 
 
Tab. 4: Vstupní údaje pro výpočet ukazatelů finanční analýzy firmy (Zdroj:145) 
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Pozn. k tab. 4: Položka pohledávky celkem je sumou dlouhodobých a krátkodobých 
pohledávek, položka dlouhodobý cizí kapitál je součtem dlouhodobých závazků a 
dlouhodobých bankovních úvěrů (rezervy firma v žádném ze sledovaných let netvořila). 
 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Rentabilita aktiv (ROA) 19,69% 14,67% 5,54% 3,28% 11,53% 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 6,16% 8,52% 8,01% 5,64% 7,71% 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 29,81% 20,70% 6,00% 0,87% 14,23% 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 8,35% 12,76% 10,90% 7,67% 13,50% 
Rentabilita dlouhodobě investovaného 
kapitálu (ROCE) 
20,39% 15,37% 5,85% 3,57% 13,19% 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 6,91% 10,78% 10,09% 6,64% 9,76% 
Rentabilita tržeb (ROS) 10,52% 6,24% 3,17% 2,46% 6,61% 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 5,32% 7,28% 7,46% 7,53% 9,15% 
 
Tab. 5: Ukazatele rentability (Zdroj: vlastní výpočty, odvětvové průměry vypočteny 
z údajů MPO146) 
Pozn.: V čitateli ukazatelů ROA a ROS je počítáno se ziskem před úroky a daněmi 
(EBIT – Earnings before Interest and Taxes), v případě ROCE je použit zisk 
po zdanění zvýšený o zdaněné nákladové úroky a v ukazateli ROE zisk po zdanění. 
 
Z vývoje rentability aktiv (ukazatel produkční síly) vyplývá, že výnosnost celkového 
kapitálu byla nejvyšší v roce 2006 (19,7 %) a nejnižší v roce 2009 (pouze 3,3 %). 
Rentabilita vlastního kapitálu klesala z téměř 30 % v roce 2006 až na necelé 1 % v roce 
2009. Na 1 korunu dlouhodobě investovaného kapitálu připadá nejvyšší podíl zisku 
v roce 2006, a to přes 20 haléřů, nejméně v roce 2009 – pouze 3,6 haléře. Nejvyšší 
výnosnost tržeb byla zaznamenána v souladu s předchozími tendencemi v roce 2006 
(10,52 %), v roce 2009 bylo na zisk před úroky a daněmi přeměněno 2,46 % tržeb. 
 
Dle klasifikace ekonomických činností CZ-NACE (dříve OKEČ) náleží firma 
do kategorie 28 – Výroba strojů a zařízení j. n. V rámci ukazatelů rentability aktiv, 
vlastního kapitálu a dlouhodobě investovaného kapitálu firma vyjma let 2008, 2009 
vždy překročila odvětvový průměr, v některých letech i dosti výrazně. V případě 
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rentability tržeb si však firma ve srovnání s odvětvím nestojí příliš dobře, průměr 
překročila pouze v roce 2006.  
 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Obrat celkových aktiv 1,87 2,35 1,75 1,33 1,74 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 1,16 1,17 1,07 0,75 0,84 
Obrat DM 3,33 3,82 2,88 2,45 3,57 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 2,81 3,02 2,52 1,74 2,04 
Obrat zásob 15,84 27,15 18,41 9,35 11,75 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 5,17 4,97 4,68 3,82 4,30 
Obrat pohledávek 8,76 9,25 7,17 4,81 6,05 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 4,38 4,35 4,24 3,40 3,64 
Doba obratu aktiv (dny) 195,06 155,14 208,83 273,81 209,26 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 315,52 311,79 340,00 486,98 433,03 
Doba obratu zásob (dny) 23,05 13,45 19,83 39,02 31,06 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 70,55 73,39 78,01 95,50 84,79 
Doba inkasa pohledávek (dny) 41,69 39,45 50,90 75,82 60,36 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 83,35 83,99 86,12 107,20 100,39 
Doba úhrady krátkodob. závazků (dny) 51,72 44,27 58,24 69,17 63,93 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 135,80 131,92 141,29 186,82 157,75 
 
Tab. 6: Ukazatele aktivity (Zdroj: vlastní výpočty, odvětvové průměry vypočteny 
z údajů MPO147) 
Pozn.: U posledních čtyř ukazatelů je pro přepočet celkových tržeb na průměrné denní 
tržby počítáno s kalendářním rokem (365 dnů). V ukazateli doba úhrady krátkodobých 
závazků jsou do nich zahrnuty také krátkodobé bankovní úvěry. 
 
Celková aktiva byla ve všech sledovaných letech tržbami uhrazena více než 1krát, 
v roce 2007 dokonce 2,35krát. Obrat dlouhodobého majetku dosáhl nejvyšší hodnoty 
v roce 2007 – 3,82krát, nejnižší hodnoty pak v roce 2009 – 2,45krát. Zásoby se do tržeb 
obrátily více než 27krát v roce 2007, nejnižší obrat v roce 2009 činil 9,35 obrátek. Obrat 
pohledávek představoval při svém maximu roku 2007 více než 9 obrátek, v roce 2009 
se snížil na 4,81. 
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Obrat celkových aktiv trval nejkratší dobu v roce 2007, a to 155 dní. Nejdelší obrátka, 
která trvala tři čtvrtě roku, byla zaznamenána v období 2009. Průměrná doba inkasa 
pohledávek měla nejkratšího trvání v roce 2007 – 39,5 dne, prodloužila se až 
na bezmála 76 dní v roce 2009. Krátkodobé závazky byly nejrychleji hrazeny roku 
2007, a to za dobu 44 dní. Nejdelší doby splatnosti – přes 69 dní, bylo dosaženo 
v období 2009, což může znamenat prodloužení lhůt splatnosti ze strany odběratelů 
(růst vyjednávací pozice firmy na trhu), ale pravděpodobnější je fakt, že firma měla 
problémy se schopností dostát včas svým závazkům. 
 
Společnost ve srovnání s odvětvím dosáhla ve všech sledovaných letech vyššího počtu 
obrátek svého majetku, a tím i kratší doby jeho obratu. Pohledávky oproti průměru vždy 
inkasovala dříve, dříve hradila i své krátkodobé závazky. 
 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Běžná likvidita (L3) 1,64 1,32 1,40 1,75 1,64 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 1,35 1,43 1,36 1,46 1,59 
Pohotová likvidita (L2) 1,19 1,02 1,06 1,19 1,16 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 0,83 0,87 0,99 0,95 1,05 
Peněžní likvidita (L1) 0,39 0,12 0,18 0,09 0,21 
Odvětvový průměr CZ-NACE 28 0,22 0,24 0,24 0,37 0,42 
 
Tab. 7: Ukazatele likvidity (Zdroj: vlastní výpočty, odvětvové průměry vypočteny 
z údajů MPO148) 
 
Pokud by firma přeměnila veškerý svůj oběžný majetek na peněžní prostředky, stačilo 
by to na pokrytí 1,75násobku krátkodobých závazků v roce 2009 (maximum), naopak 
nejnižších hodnot běžné likvidity firma dosáhla v roce 2007 (1,32). V případě pohotové 
likvidity hodnota oběžného majetku sníženého o zásoby ve všech sledovaných letech 
představuje částku jen o něco vyšší než krátkodobé závazky. Peníze v pokladně 
a na bankovním účtu tvořily zdroj ke krytí krátkodobých závazků v roce 2006 ve výši 
necelých 40 %, nejnižší hodnoty peněžní likvidity bylo dosaženo v roce 2009 (0,09). 
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S výjimkou roku 2007 dosáhla firma ve všech letech nadprůměrných hodnot běžné 
likvidity. V případě pohotové likvidity byla firma likvidnější ve všech sledovaných 
letech. Z hlediska peněžní likvidity však firma kromě roku 2006 vždy dosáhla 
podprůměrných hodnot. 
 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Ukazatel věřitelského rizika 54,94% 55,93% 60,29% 46,34% 47,35% 
Odvět. průměr CZ-NACE 28 55,86% 56,96% 56,43% 54,31% 51,68% 
Poměr vlastního kapitálu 
k celkovým aktivům 
45,06% 44,07% 39,71% 53,66% 52,65% 
Odvět. průměr CZ-NACE 28 43,02% 42,54% 43,22% 44,87% 46,90% 
Poměr cizího kapitálu 
k vlastnímu kapitálu 
121,92% 126,90% 151,83% 86,38% 89,94% 
Odvět. průměr CZ-NACE 28 129,85% 133,91% 130,55% 121,05% 110,18% 
Úrokové krytí 9,63 6,01 2,38 1,19 5,60 
Odvět. průměr CZ-NACE 28 6,58 8,77 5,48 7,53 - 
 
Tab. 8: Ukazatele finanční stability [zadluženosti] (Zdroj: vlastní výpočty, odvětvové 
průměry vypočteny z údajů MPO149) 
Pozn.: V čitateli ukazatele úrokové krytí je použit zisk před úroky a daněmi (EBIT), 
pro rok 2010 není uveden odvětvový průměr tohoto ukazatele z důvodu zavádějících 
údajů MPO (při výpočtu rozdílu zisku před úroky a daněmi a zisku před zdaněním vyšlo 
záporné číslo, což by znamenalo „záporné úroky“). 
 
Vývoj hodnot ukazatele věřitelského rizika (Debt Ratio), který je konstruován jako 
poměr cizích zdrojů k celkovým aktivům, ukazuje zvýšení podílu cizích zdrojů 
na celkových zdrojích z 55 % v roce 2006 až na 60,3 % v roce 2008. Tento podíl 
v letech 2009 a 2010 klesl pod 50 % ve prospěch vlastních zdrojů, a to zejména 
z důvodu poklesu hodnot krátkodobých závazků a dlouhodobých bankovních úvěrů. 
Od roku 2009 představuje podíl vlastního kapitálu na financování celkových aktiv 
(Equity Ratio) více než jednu polovinu. Poměr cizího kapitálu k vlastnímu kapitálu 
(Debt Equity Ratio) se postupně zvyšoval ze 122 % v roce 2006 až na více než 
1,5násobek hodnoty vlastního kapitálu v roce 2008, objem cizího kapitálu však v letech 
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2009, 2010 klesl pod úroveň 90 % hodnoty vlastního kapitálu. Firma v roce 2006 
vytvořila zisk před úroky a daněmi postačující k pokrytí 9,63 násobku nákladových 
úroků, což představuje ve sledovaném období 2006 – 2010 maximální hodnotu tohoto 
ukazatele, v roce 2009 vytvořený EBIT stačil pouze k úhradě 1,2 násobku nákladových 
úroků. 
 
Z vývoje ukazatele věřitelského rizika je patrné, že vyjma roku 2008 byl podíl cizích 
zdrojů na celkových aktivech firmy vždy nižší než odvětvový průměr, z čehož plyne 
naopak vyšší podíl vlastního kapitálu na celkových aktivech oproti průměru a nižší 
vzájemný poměr cizího a vlastního kapitálu (kromě roku 2008). V rámci krytí 
nákladových úroků z vytvořeného EBITu firma průměr odvětví překonala pouze 
v období 2006. 
 
 
3.2 Investiční záměr firmy ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. 
 
Management firmy ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. připravil investiční záměr 
„Modernizace výrobních dílen a obslužných provozů“, jehož hlavním cílem je zvýšení 
konkurenceschopnosti firmy na mezinárodní úrovni, dílčími cíli jsou zvýšení 
bezpečnosti práce zaměstnanců a tvorba nových pracovních míst. V rámci probíhajícího 
investičního projektu se firma rozhodla pořídit nové, technologicky vyspělejší výrobní 
zařízení. 
 
Nově pořizovaným výrobním zařízením je CNC soustružnicko-frézovací centrum 
PUMA MX2100ST vyráběné jihokorejskou firmou DOOSAN. Jedná se o high-tech 
technologii srovnatelnou s technologií firem z ekonomicky vyspělých zemí, které 
představují špičku v oboru strojírenské výroby. 
 
O nákupu tohoto typu zařízení se vedení firmy rozhodlo na základě konzultací 
s odborníky během Mezinárodního veletrhu obráběcích strojů METAV 2010 
v Düsseldorfu a Strojírenského veletrhu Nitra 2010. Na dodavatele zařízení bylo 
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vypsáno výběrové řízení, které u jednotlivých nabídek hodnotilo zejména následující 
kritéria: 
 zajišťuje dodavatel zařízení kromě jeho dodání také dopravu, instalaci či školení 
zaměstnanců? 
 záruční podmínky, 
 servisní zázemí a rychlost odezvy, 
 zkušenosti ostatních podniků s daným dodavatelem, reference, 
 výše celkové pořizovací ceny. 
 
Těmto kritériím nejlépe vyhověla firma TECNOTRADE OBRÁBĚCÍ STROJE s.r.o. se 
sídlem ve městě Kuřim, které leží v okrese Brno-venkov. Celková pořizovací cena 
zařízení byla stanovena na 266 500,-- EUR (bez DPH).  
 
 
3.2.1 Specifikace pořizovaného výrobního zařízení 
 
Nové CNC soustružnicko-frézovací centrum nahradí stávající CNC soustruh SPT 16 
z roku 1990 v dílně CNC soustruhů pro rotační součásti, který bude zlikvidován. Nové 
zařízení bude uvedeno do provozu počátkem března 2012. Podnik neočekává vlivem 
implementace nového zařízení růst stávající potřeby čistého pracovního kapitálu.  
 
Odpisová politika společnosti je založena na těsném sepjetí účetních odpisů s odpisy 
daňovými. Dle Zákona o daních z příjmů náleží nové zařízení do druhé odpisové 
skupiny, podle které se majetek bude odepisovat po dobu 5 let. Firma zvolila pro nové 
zařízení rovnoměrný způsob odepisování. Podnik plánuje zařízení používat do konce 
roku 2021, tj. téměř 10 let, z čehož plyne, že doba odepisování a doba používání 
zařízení jsou rozdílné. Po plném odepsání bude netto hodnota zařízení nulová, zařízení 
však nebude vyřazeno a jeho pořizovací cena bude nadále zvyšovat brutto hodnotu 





Následující tabulka ukazuje technologický rozdíl mezi stávajícím CNC soustruhem 
SPT 16 a novým výrobním zařízením DOOSAN PUMA MX2100ST: 
 
Technické parametry CNC soustruh SPT 16 PUMA MX2100ST 
Výkon hlavního motoru 16 kW 20 kW 
Maximální otáčky hl. vřetene 4 000 ot/min 5 000 ot/min 
Průměr soustružení 200 mm 200 – 320 mm 
Průměr tyče 35 mm min. 50 mm 
Délka soustružení 500 mm min. 500 mm 
Počet vřeten 1 2 
Frézovací vřeteno ne ano (až 12 000 ot/min) 
Počet nástrojů v zásobníku 0 ks min. 40 ks 
Počet os 2 5  




Vnitřní chlazení vřetenem ne Ano 
Průběžné automatické čištění 
odpadové chladicí kapaliny 
ne Ano 
Přesnost při opakovaném najetí ±20 µm ±5 µm 
Urychlení soustružnických operací – cca 30 % 
 
Tab. 9: Porovnání technických parametrů nového a stávajícího zařízení (Zdroj:150) 
 
DOOSAN PUMA MX 2100ST v sobě spojuje tradiční kvalitu soustružnických center 
PUMA s frézovacími schopnostmi pětiosého obrábění. Díky novému designu lze 
na tomto univerzálním stroji obrábět široké spektrum dílcových geometrií: 
od jednoduchého soustružení či frézování až po složité, souběžné víceosé obrábění 
složitých dílů ze všech stran (za použití protivřetene). Dvouvřetenový model 
MX 2100ST je určen především pro kusovou a malosériovou výrobu velmi přesných a 
komplikovaných dílců. Stroj je vybaven horní naklápěcí hlavou s možností výměny 
nástrojů, osou Y a spodní poháněnou hlavou. Puma MX2100ST zvládá frézování, 
vrtání, závitování pod středovou osou, frézování v rovině či pod úhlem.151  
 
                                                 
150
 ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY. Podnikatelský záměr: Modernizace výrobních dílen a obslužných   
      Provozů – reg. č. 2.2 RV03/173 (interní dokument společnosti). 2010. 
151
 CEJNAROVÁ, A. Výsledky soutěže o nejlepší exponáty GRAND PRIX FOR INDUSTRY 2010.   
      [online]. 2010 [cit. 2012-01-31]. Dostupné z:  
      <http://techtydenik.cz/detail.php?action=show&id=6411&mark=>. 
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Ve standardním provedení je PUMA MX vybavena zásobníkem na 40 nástrojů s opcí 
na 80 stanic. Čas pro výměnu nástrojů je 1,8 s. Koncepce stroje je vedena tak, aby co 
nejvíce zjednodušovala obráběcí operace. Výstražný systém sleduje významné body 
obrábění a upozorňuje obsluhu na možné problémy dříve, než se výroba rozběhne. Dále 
je stroj vybaven airbagovou funkcí, která v okamžiku kolize způsobí změnu směru 
posuvu. Tím se minimalizuje poškození stroje i obrobku. Funkce periodické údržby 
upozorňuje operátora na hrozící problémy na stroji. Díky této funkci lze předejít 
neočekávaným a dlouhým odstávkám stroje kvůli opravě či seřizování geometrie. 
Zařízení je dodáváno s moderním řídicím systémem Fanuc.152 
 





Nové zařízení umožní firmě vzhledem k vyšším užitným vlastnostem a možností 
výroby na tzv. „jedno upnutí“ zvýšit produktivitu. Operace, ke kterým bylo dříve nutno 
použít několik zařízení, bude nyní možno provádět na jednom stroji. Tato nová 
technologie přispěje k uspokojení zvýšené poptávky ze strany odběratelů, zejména 
pokud jde o rotační dílce zamykacích mechanismů pro letoun Boeing – 787 Dreamliner. 
                                                 
152
 CEJNAROVÁ, A. Výsledky soutěže o nejlepší exponáty GRAND PRIX FOR INDUSTRY 2010.   
      [online]. 2010 [cit. 2012-01-31]. Dostupné z:  
      <http://techtydenik.cz/detail.php?action=show&id=6411&mark=>. 
153
 H&S MACHINERY. PUMA MX2100ST. [online]. 2008 [cit. 2012-01-31]. Dostupné z:  
      <http://hsmachinery.com/wp-content/uploads/2008/08/p_mx2100st-resized.jpg>. 
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Podnik očekává, že nové zařízení bude schopno za 12 měsíců vygenerovat o více než 
40 % vyšší tržby než zařízení nahrazované. 
 
  
3.2.2 Způsob financování nové investice 
 
Podnik se rozhodl využít k financování investice finanční úvěr, díky němuž se nové 
zařízení stane majetkem společnosti, čímž podnik splní nutnou podmínku k podání 
žádosti o podporu z dotačních programů EU. 
 
Pořizovací cena nového zařízení (266 500,-- EUR) bude financována z poskytnutého 
finančního úvěru ve stejné výši s dobou splatnosti 5 let. Poskytovatelem úvěru je 
společnost IMPULS-Leasing-AUSTRIA s.r.o., která je součástí bankovní skupiny 
Raiffeisen. 
 
Úroková sazba činí 3,90 % p. a. (fixní po celou dobu splácení). Úvěr, poskytnutý 
ve smluvní měně EUR, bude splácen po dobu 60 měsíců 60 splátkami kalkulovanými 
měsíčně dopředu, jejich souhrnná výše je v jednotlivých letech následující: 
 
Rok Suma splátek Suma úmorů Suma úroků 
2012 156 561 EUR 152 201 EUR 4 360 EUR 
2013 31 081 EUR 26 269 EUR 4 812 EUR 
2014 31 081 EUR 27 355 EUR 3 726 EUR 
2015 31 081 EUR 28 486 EUR 2 595 EUR 
2016 31 081 EUR 29 663 EUR 1 418 EUR 
2017 2 592 EUR 2 526 EUR 66 EUR 
Celkem 283 477 EUR 266 500 EUR 16 977 EUR 
 
Tab. 10: Souhrn splátek úvěru za jednotlivé roky splácení (Zdroj: vytvořeno z údajů 
poskytnutých vedením společnosti) 
 
Zajištění úvěru: 
 vinkulace pojistného plnění a kopie pojistné smlouvy, 
 zástavní smlouva, 
 prohlášení o ručení, 
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 blanco směnka společnosti ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o., 
 smlouva o zajišťovacím převodu práva k obráběcímu centru OKUMA MB 66VA. 
 
Podnik předložil žádost o dotaci z Operačního programu Podnikání a inovace (OPPI) – 
Program ROZVOJ, Výzva III. Ministerstvo průmyslu a obchodu ČR žádost (včetně 
přiloženého podnikatelského záměru) schválilo, a protože podnik splnil všechny nutné 
podmínky, byla mu přislíbena dotace ve výši jedné poloviny pořizovací ceny předmětu, 
tedy 133 250,-- EUR. 
 
 
3.2.3 Průběh investičního projektu 
 
V roce 2011 bylo definitivně rozhodnuto o nákupu konkrétního typu zařízení. Bylo 
vypsáno a vyhodnoceno výběrové řízení na dodavatele. Vedení společnosti též rozhodlo 
o způsobu financování investice a získalo příslib dotace z programu OPPI. Toto období 
je možno označit jako předinvestiční fázi. 
 
Počátkem roku 2012 byla zahájena investiční fáze. Z poskytnutého úvěru bylo 
zakoupeno nové CNC soustružnicko-frézovací centrum. Dodavatel zařízení přivezl, 
nainstaloval, provedl jeho konfiguraci a také školení zaměstnanců. 
 
Na počátku března 2012 bylo nové zařízení uvedeno do provozu, čímž byla započata 
provozní fáze, která bude trvat až do konce roku 2021. V roce 2012 bude též přijata 
přislíbená dotace. 
 
Počátkem roku 2022 bude ukončen provoz zařízení. CNC soustružnicko-frézovací 
centrum DOOSAN PUMA MX2100ST bude vyřazeno z evidence a prodáno (v horším 











Obr. 5: Průběh investičního procesu firmy ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
 




4 VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ A JEJICH PŘÍNOS 
 
 
4.1 Stanovení kapitálových výdajů a odhad očekávaných 
peněžních toků 
 
Pořizovací cena nového CNC soustružnicko-frézovacího centra činí 266 500 EUR. 
Firma používá k přepočtu účetních případů v cizí měně kurz ČNB platný k prvnímu dni 
v měsíci, v němž daný účetní případ nastal. Protože bylo nové zařízení pořízeno v únoru 
2012, bude pro přepočet EUR na koruny použit kurz ČNB platný 
k 1. 2. 2012, který činil 25,150 CZK/EUR. Pořizovací cena zařízení vyjádřená 
v korunách tedy činí 6 702 475,-- Kč.  
 
Většina autorů zahrnuje do kapitálových výdajů též výdaje na zvýšení potřeby čistého 
pracovního kapitálu, příjmy a výdaje z prodeje či likvidace nahrazovaného zařízení a 
v neposlední řadě také daňový efekt z prodeje či likvidace nahrazovaného zařízení. 
Jelikož tyto výdaje v případě investice firmy ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. 
vznikají ve stejném roce jako první peněžní příjmy, tj. v roce 2012, budou zahrnuty 
do Cash Flow roku 2012 (s výjimkou čistého pracovního kapitálu, s jehož změnou se 
nepočítá). Kapitálové výdaje budou v tomto případě rovny pořizovací ceně zařízení.  
 
Č. Položka 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
II. Výkony 3 583 4 365 4 430 4 496 4 564 4 632 
II.1 Tržby z prodeje výrobků 3 583 4 365 4 430 4 496 4 564 4 632 
B. Výkonová spotřeba 1 198 1 460  1 481  1 504 1 526 1 549 
B.1 Spotřeba materiálu a energie 1 198 1 460 1 481 1 504 1 526 1 549 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 2 385 2 905 2 949 2 993 3 038 3 083 
C. Osobní náklady 1 003 1 246 1 270 1 295 1 320 1 346 
C.1 Mzdové náklady 735 900 918 936 955 974 
C.3 Náklady na SZP 250 324 330 337 344 351 
C.4 Sociální náklady 18 22 22 22 22 22 
E.  Odpisy 704 662 662 662 662 0 
III. Tržby z prodeje majetku 0 0 0 0 0 0 
IV. Ostatní provozní výnosy 20 0 0 0 0 0 
H. Ostatní provozní náklady 18 18 18 18 18 18 
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* PROVOZNÍ HV 680 979 999 1 018 1 037 1 719 
N. Nákladové úroky 110 121 94 65 36 2 
* FINANČNÍ HV -110 -121 -94 -65 -36 -2 
**** HV PŘED ZDANĚNÍM 570 858 905 953 1 002 1 717 
 Základ daně  588 879 926 974 1 023 1 738 
Q. Daň z příjmů (19 %) 112 167 176 185 194 330 
*** HV ZA ÚČETNÍ OBDOBÍ 459 691 729 768 807 1 387 
+ Odpisy 704 662 662 662 662 0 
+ Přijaté dotace 3 352 0 0 0 0 0 
= CASH FLOW 4 514 1 353 1 391 1 430 1 469 1 387 
Č. Položka 2018 2019 2020 2021 2022 SUMA 
II. Výkony 4 702 4 772 4 844 4 917 0 45 305 
II.1 Tržby z prodeje výrobků 4 702 4 772 4 844 4 917 0 45 305 
B. Výkonová spotřeba 1 572 1 596  1 620 1 644 0 15 151 
B.1 Spotřeba materiálu a energie 1 572 1 596  1 620 1 644 0 15 151 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 3 129 3 176 3 224 3 272 0 30 154 
C. Osobní náklady 1 372 1 399 1 427 1 455 0 13 133 
C.1 Mzdové náklady 993 1 013 1 033 1 054 0 9 511 
C.3 Náklady na SZP 358 365 372 379 0 3 409 
C.4 Sociální náklady 22 22 22 22 0 212 
E.  Odpisy 0 0 0 0 0 3 351 
III. Tržby z prodeje majetku 0 0 0 0 100 100 
IV. Ostatní provozní výnosy 0 0 0 0 0 20 
H. Ostatní provozní náklady 18  18 18 18 0 183 
* PROVOZNÍ HV 1 739 1 759 1 779 1 799 100 13 607 
N. Nákladové úroky 0 0 0 0 0 427 
* FINANČNÍ HV 0 0 0 0 0 -427 
**** HV PŘED ZDANĚNÍM 1 739 1 759 1 779 1 799 100 13 180 
 Základ daně  1 760 1 780 1 800 1 820 100 13 388 
Q. Daň z příjmů (19 %) 334 338 342 346 19 2 544 
*** HV ZA ÚČETNÍ OBDOBÍ 1 404 1 420 1 437 1 453 81 10 636 
+ Odpisy 0 0 0 0 0 3 351 
+ Přijaté dotace 0 0 0 0 0 3 351 
= CASH FLOW 1 404 1 420 1 437 1 453 81 17 339 
 
Tab. 11: Vývoj očekávaných Cash Flow v jednotlivých letech používání zařízení 
(Zdroj: vytvořeno na základě odhadů vedení společnosti) 
Pozn.: Veškeré hodnoty jsou uvedeny a zaokrouhleny na tis. Kč, položky II.1 a B.1 
jsou každoročně navyšovány o 1,5 %, což odpovídá předpokládané výši inflace, 
položka C.1 představuje mzdy obsluhy zařízení ve 3-směnném provozu, počítá se 
s každoročním nárůstem mezd o 2 %, u řádku C.3 – náklady na sociální zabezpečení a 
zdravotní pojištění je od roku 2013 počítáno se sazbou 36 % (růst sazby zdravotního 
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pojištění zaměstnanců od roku 2013 z 4,5% na 6,5%), řádek C.4 je tvořen příspěvky 
podniku na životní pojištění operátorů nového CNC zařízení (daňově neuznatelný 
náklad),  sazba odpisů je v prvním roce v souladu se Zákonem o daních z příjmů 
zvýšena o 10%, odpisy jsou počítány z částky snížené o poskytnutou dotaci, řádek III. 
představuje tržby z prodeje zařízení po ukončení provozní fáze (2022), ostatní provozní 
výnosy na řádku IV. jsou tvořeny tržbami z likvidace nahrazovaného zařízení (prodej 
použitelných součástek a „šrotu“), ostatní provozní náklady (řádek H.) jsou v provozní 
fázi každoročně vynakládány na pojištění nového zařízení, hodnota nákladových úroků 
(N.) je přepočtena na koruny dle kurzu 25,150 CZK/EUR. 
 
 
4.2 Určení podnikové diskontní míry 
 
Pro stanovení WACC je využita metodika MPO. Vstupní data jsou čerpána z účetních 
výkazů firmy ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. za rok 2010 a z odvětvových průměrů 
CZ-NACE 28, které jsou shromažďovány a zveřejňovány uvedeným ministerstvem. 
 
Položka Hodnota 
Celková aktiva firmy (A) 48 715 tis. Kč 
Vlastní kapitál firmy (VK) 25 648 tis. Kč 
Bankovní úvěry firmy 14 010 tis. Kč 
Nákladové úroky firmy 1 002 tis. Kč 
Zisk firmy před zdaněním (Z) 4 613 tis. Kč 
Zisk firmy po zdanění (ČZ) 3 650 tis. Kč 
Likvidita 3. stupně firmy (L3) 1,64 
Likvidita 1. stupně v odvětví (XL1) 0,42 
Likvidita 2. stupně v odvětví (XL2) 1,05 
Rentabilita aktiv firmy (ROA)  11,53 % 
Rentabilita aktiv v odvětví (X1) 7,71 % 
Výnos 10letých státních dluhopisů za rok 2010 (rf) 3,71 % 
Doporučená min. hodnota přirážky za podnik. riziko pro rok 2010 (rPOD) 2,75 % 
 
Tab. 12: Vstupní hodnoty pro výpočet WACC (Zdroj: 154, 155) 
                                                 
154
 ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY. Výroční zpráva 2010. [online]. 2012 [cit. 2012-01-20]. Dostupné z:   
     <http://portal.justice.cz/Justice2/Uvod/uvod.aspx>. 
155
 MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU ČESKÉ REPUBLIKY. Finanční analýza podnikové   
      sféry za rok 2010. [online]. 2011 [cit. 2012-01-09]. Dostupné z:  <http://download.mpo.cz/get/44436/   
      49924/580371/priloha002.pdf>. 
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Pozn. k tab. 12: Součet položek vlastní kapitál firmy a bankovní úvěry firmy tvoří 
úplatné zdroje (UZ), podělením položek nákladové úroky firmy a bankovní úvěry firmy 
získáme velikost úrokové míry firmy (UM). 
  
Jako východiska pro výpočet podnikové diskontní míry je použit vzorec 2.3.3.2 
ze str. 37, do něhož je nutno dosadit údaje z tabulky 12: 
 
         
      
           
     
      
     
        
      
       
      
       
      
      
 
 
Pro úplný výpočet WACC je třeba nyní stanovit náklady na vlastní kapitál firmy (re), 
k výpočtu je využit stavebnicový model MPO (vzorec 2.3.3.8 ze str. 39), podle kterého 
jsou náklady na vlastní kapitál tvořeny součtem bezrizikové sazby a jednotlivých 
rizikových přirážek. 
 
Bezriziková sazba (rf) je dána výnosem 10letých státních dluhopisů, který v roce 2010 
představoval 3,71 %. 
 
Při určování velikosti rizikové přirážky za finanční stabilitu (rFINSTAB) se vychází 
z následujících předpokladů: 
Když L3 ≤ XL1, pak rFINSTAB = 10,00 % 
Když L3 ≥ XL2, pak rFINSTAB = 0,00 % 
Když XL1 < L3 < XL2, pak platí vztah: 
  
         
         
          
             
 
Jelikož L3 > XL2, riziková přirážka za finanční stabilitu je rovna 0,00 %. 
 
Stanovení rizikové přirážky za podnikatelské riziko podniku (rPOD) se řídí 
následujícími vztahy: 
Když EBIT/A > X1, pak rPOD = minimální hodnota rPOD v odvětví 
71 
 
Když EBIT/A < 0, pak rPOD = 10,00% 
Když 0 < EBIT/A < X1, pak platí: 
 
     
    
    
  
 
   
             
 
Protože EBIT/A > X1, je hodnota rPOD firmy rovna minimální hodnotě rPOD v odvětví, 
která činí 2,75 %. 
 
Výše rizikové přirážky za velikost podniku (rLA) se odvozuje na základě následujících 
pravidel: 
Když UZ ≤ 100 mil. Kč, pak rLA = 5,00 % 
Když UZ ≥ 3 mld. Kč, pak rLA = 0,00 % 
Když 100 mil. Kč < UZ < 3 mld. Kč, pak se postupuje dle vzorce: 
 
    
               
     
         
 
V případě podniku ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. platí: UZ < 100 mil. Kč, z čehož 
plyne rLA ve výši 5,00 %. 
 
Riziková přirážka za finanční strukturu (rFINSTRU) je rozdílem re a WACC. Pokud by 
se tyto veličiny rovnaly, bude rFINSTRU rovna 0 %. Pokud by hodnota rFINSTRU vycházela 
vyšší než 10 %, je nutno ji omezit na 10 %. 
 
V situaci, kdy by podnik neměl cizí úročený kapitál, byla by riziková přirážka 
za finanční strukturu nulová, a náklady celkového kapitálu podniku (WACC) by byly 
rovny nákladům na vlastní kapitál podniku (re), což je možno vyjádřit následovně: 
 
                                      
 
Tedy 3,71 % + 0,00 % + 2,75 % + 5,00 % = 11,46 %. 
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Pokud ze vzorce pro výpočet WACC (2.3.3.2 na str. 37) vyjádříme re, změní se do této 
podoby: 
   











         
 
Po dosazení získáme hodnotu 14,63 %, která představuje náklady na vlastní kapitál 
podniku (re). Z rozdílu obou výsledků (14,63 % – 11,46 %) dostaneme hodnotu 3,17 %, 
která představuje rFINSTRU.  
 
Sečtením bezrizikové sazby a všech vypočtených rizikových přirážek získáme sazbu 
nákladů na vlastní kapitál podniku (re) ve výši 14,63 %. 
 
Vypočtenou sazbu nákladů na vlastní kapitál podniku je nyní nutno dosadit do vzorce 
na str. 70, po vypočtení dostaneme sazbu nákladů na kapitál podniku (WACC), která 




4.3 Hodnocení ekonomické efektivnosti investice 
 
Pro hodnocení ekonomické efektivnosti investičního záměru podniku 
ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. je využito následujících metod: 
 Čistá současná hodnota (ČSH), 
 Index rentability (IR), 
 Doba návratnosti (DN), 
 Vnitřní výnosové procento (VVP), 
 Čistá současná hodnota EVA® (ČSH EVA®). 
 





4.3.1 Čistá současná hodnota investice 
 
Položka 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 Pt (Kč) 4 513 648,0 1 352 983,0 1 390 959,0 1 429 552,0 1 469 275,0 1 387 025,0 
 SHPt (Kč) 4 513 648,0 1 076 273,2 880 186,4 719 598,9 588 333,8 441 809,6 
 Kt (Kč) 6 702 475,0 - - - - - 
 Položka 2018 2019 2020 2021 2022 SUMA 
 Pt (Kč) 1 404 265,0 1 420 390,0 1 436 678,0 1 453 130,0 81 000,0 17 338 905,0 
 SHPt (Kč) 355 819,8 286 298,3 230 356,7 185 342,9 8 218,4 9 285 886,0 
 Kt (Kč) - - - - - 6 702 475,0 
 
Tab. 13: Vstupní údaje a výpočty pro stanovení čisté současné hodnoty investice 
(Zdroj: údaje poskytnuté vedením společnosti a vlastní výpočty) 
Pozn.: Jako diskontního faktoru k je využito podnikové diskontní míry ve výši 
25,71 % (viz kapitola 4.2), hodnoty peněžních toků v jednotlivých letech jsou 
diskontovány k roku vzniku kapitálových výdajů (2012). 
 
                                    
 
Čistá současná hodnota investice je kladná (pro výpočet byl použit vzorec 2.4.5.1, 
str. 44), což znamená, že zařízení za dobu své provozní fáze vygeneruje dostatečně 
vysoké peněžní toky, které nejen plně uhradí kapitálové výdaje, ale přinesou i určitý 
přínos ve výši 2 583 411 Kč. Investice je tedy z hlediska ČSH přijatelná.  
 
 
4.3.2 Index rentability investice 
 
   
         
         
        
 
Po dosazení příslušných hodnot do vzorce 2.4.5.3 (str. 45) je zřejmé, že investice se 
podniku za dobu provozu vrátí téměř 1,4krát, z čehož vyplývá, že současná hodnota 
peněžních toků převyšuje kapitálové výdaje o více než jednu třetinu. Protože hodnota 
indexu rentability investice je větší než jedna, je investice pro podnik přijatelná. 
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4.3.3 Doba návratnosti investice 
 
Rok Kt  Kumulace SHPt Počet dní v období 
2012 6 702 475 Kč 4 513 648,0 Kč 306 
2013 0 Kč 5 589 921,2 Kč 365 
2014 0 Kč 6 470 107,6 Kč 365 
2015 0 Kč 7 189 706,5 Kč 365 
2016 0 Kč 7 778 040,3 Kč 366 
2017 0 Kč 8 219 849,9 Kč 365 
2018 0 Kč 8 575 669,7 Kč 365 
2019 0 Kč 8 861 968,0 Kč 365 
2020 0 Kč 9 092 324,7 Kč 366 
2021 0 Kč 9 277 667,6 Kč 365 
2022 0 Kč 9 285 886,0 Kč - 
 
Tab. 14: Doba návratnosti investice (Zdroj: vlastní výpočty) 
Pozn.: Pro přepočet dní je použit standard ACT/365, tedy skutečný počet dní v měsíci a 
skutečný počet dní v roce. 
 
Z tabulky 14 vyplývá, že peněžní toky z investice budou vyrovnány s kapitálovými 
výdaji v roce 2015, nyní je potřeba stanovit konkrétní okamžik, kdy v roce 2015 
k návratnosti dojde. 
 
Pokud odečteme od kapitálových výdajů kumulované diskontované peněžní toky 
do roku 2015 a tuto hodnotu podělíme diskontovaným peněžním tokem dosaženým 
v roce 2015, dostaneme konkrétní část roku 2015, kdy dojde k návratnosti investice: 
 
                      
         
                 
 
DN = 306 + 365 + 365 + 0,323 * 365 = 1 154 dní = 3 roky, 1 měsíc, 28 dní  
 
Návratnost investice bude trvat téměř tři roky a dva měsíce, při rovnoměrném rozložení 
peněžních toků během roku by okamžik návratnosti teoreticky připadal 
na datum 28. dubna 2015. Jelikož plánovaná doba provozu zařízení činí téměř 10 let, 




Graf 3: Doba návratnosti investice (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
 
4.3.4 Vnitřní výnosové procento investice 
 
Položka Hodnota 
Úroková míra, pří níž je ČSH kladná (kn) 62,768 % 
Úroková míra, při níž je ČSH záporná (kv) 62,769 % 
ČSH při nižší úrokové míře (ČSHn) 13,641 Kč 
ČSH při vyšší úrokové míře (ČSHv) -20,175 Kč 
 
Tab. 15: Vstupní hodnoty pro výpočet vnitřního výnosového procenta (Zdroj: vlastní 
výpočty) 
Pozn.: Jednotlivé hodnoty byly získány postupným dosazováním do příslušných vzorců 
za použití programu MS Excel. Úrokové míry byly stanoveny tak, aby byly co nejblíže 
od sebe. 
            
      
      
                
 
Hodnota vnitřního výnosového procenta, získaná za použití vzorce 2.4.5.2 (str. 44) je 
více než dvakrát vyšší než hodnota WACC podniku (62,77 % > 25,71 %), což hovoří 




Graf 4: Vnitřní výnosové procento (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
 
4.3.5 Čistá současná hodnota EVA® 
 
Položka 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
EVAt 
(Kč)  
458 651,0 10 446,7 218 589,4 427 349,2 637 241,0 1 387 024,3 
SH EVAt 
(Kč) 
458 651,0 8 310,1 138 321,4 215 116,4 255 166,9 441 809,4 
Položka 2018 2019 2020 2021 2022 SUMA 
EVAt 
(Kč)  
1 404 265,3 1 420 389,3 1 436 677,3 1 453 129,3 81 000,0 8 934 762,8 
SH EVAt 
(Kč) 
355 819,9 286 298,2 230 356,6 185 342,8 8 218,4 2 583 411,1 
 
Tab. 16: Čistá současná hodnota EVA® (Zdroj: vlastní výpočty) 
Pozn.: V tabulce uvedené hodnoty byly vypočteny pomocí vzorce 2.4.5.5 ze str. 45, 
jednotlivé ukazatele EVA® byly stanoveny jako zisk po zdanění snížený 
o součin kapitálu (K) a sazby nákladů na kapitál (k, WACC) ve výši 25,71 %, počítalo 
se s kapitálem sníženým o odpisy z předchozího období (dotace v roce 2013 
považována též za odpis), jednotlivé hodnoty EVA® byly diskontovány k roku vzniku 
kapitálových výdajů (2012). 
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Součet jednotlivých současných hodnot EVA® (SH EVAt) vyjadřuje čistou současnou 
hodnotu EVA
® (ČSH EVA®). Tato hodnota je kladná, což znamená, že po úhradě 
nákladů na kapitál (věřitelé, vlastníci) zůstane ve společnosti určitá část zisku 
(ekonomický zisk), která může být managementem firmy dále využita. Investice je 
tedy přijatelná. 
 
Pokud srovnáme výsledky ČSH investice z kapitoly 4.3.1 s výsledky ČSH EVA®, 
zjistíme, že obě hodnoty jsou shodné (drobný rozdíl je způsoben zaokrouhlováním). Jde 
o vyjádření téhož pomocí dvou různých pohledů.  
 
 
4.4 Analýza citlivosti investičního projektu 
 
Následující část se zabývá zkoumáním vlivu změn vybraných veličin na čistou 
současnou hodnotu investičního projektu. Cílem kapitoly je kvantifikovat, jak velkou 
změnu v ČSH vyvolá změna příslušné položky o ±1 % a jakých maximálních, resp. 
minimálních hodnot mohou vybrané faktory nabýt (při neměnných ostatních faktorech), 
aby byla investice z hlediska ČSH ještě přijatelná (nezáporná). 
 
Velikost vlivu na ČSH investičního projektu bude zkoumána u následujících faktorů: 
 Tržby z prodeje vlastních výrobků, 
 Spotřeba materiálu a energie, 
 Mzdové náklady, 
 Náklady na SZP, 
 Daň z příjmů za běžnou činnost, 
 Výše splátek úvěru (vliv pohybu kurzu CZK/EUR), 
 Výše sazby nákladů na kapitál (WACC). 
 
Položky odpisy, sociální náklady (příspěvek zaměstnancům na životní pojištění), ostatní 
provozní náklady (pojištění nového zařízení) a přijaté dotace jsou považovány za fixní, 
tudíž nejsou předmětem zkoumání. Vyloučeny jsou též tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a ostatní provozní výnosy, jejichž vliv na ČSH je zanedbatelný (blízký nule). 
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Splátky úvěru jsou po celou dobu jeho splácení považovány za fixní, protože je však 
úvěr poskytnut ve smluvní měně EUR a splácen bude též v eurech (jistina + úrok), bude 
výše splátek vyjádřená v korunách ovlivňována směnným kurzem CZK/EUR, což je 
spojeno s kurzovým rizikem, které v případě oslabení české koruny vůči euru způsobí, 
že firma na splátkách úvěru (po jejich přepočtu na CZK) nakonec zaplatí více, než 
původně očekávala. Došlo by ke zvýšení nákladových úroků, což vyvolá snížení zisku a 
Cash Flow. Původní jistina vyjádřená v korunách by se též zvýšila, takže by 
diskontované peněžní toky, vygenerované zařízením za dobu jeho životnosti ve firmě, 
musely být pro přijatelnost investice na základě ČSH vyšší (nebo minimálně rovny), 
než původně kalkulované kapitálové výdaje navýšené o vzniklé kurzové rozdíly. 
 
Růst korunové hodnoty nákladů a závazků v cizí měně, který by vznikl oslabením 
koruny vůči euru, by mohl být částečně nebo úplně eliminován tržbami inkasovanými 
v eurech (nebo eventuelně v jiné zahraniční měně), kde by oslabení koruny vyvolalo 
opačný efekt, firma by inkasovala oproti původnímu očekávání více (po přepočtu 
na CZK). Celkový efekt je závislý na podílu tržeb v cizí měně na celkových tržbách. 






Velikost vlivu změny na ČSH 
Absolutně (Kč) Relativně (%) 
Tržby za výrobky 45 304 703 Kč 
453 047 Kč 153 675 5,95 
-453 047 Kč -153 818 -5,95 
Spotřeba materiálu a 
energie 
15 150 514 Kč 
151 505 Kč -51 534 -1,99 
-151 505 Kč 51 371 1,99 
Mzdové náklady 9 511 014 Kč 
95 110 Kč -43 439 -1,68 
-95 110 Kč 43 344 1,68 
Náklady na SZP 3 409 265 Kč 
34 093 Kč -11 260 -0,44 
-34 093 Kč 11 679 0,44 
Výše daně z příjmů 2 543 720 Kč 
25 437 Kč -8 858 -0,34 
-25 437 Kč 8 858 0,34 
Výše splátek úvěru 
(celkem) 
7 129 447 Kč 
71 295 Kč -69 597 -2,69 
-71 295 Kč 69 692 2,69 
Sazba nákladů na 
kapitál (WACC) 
25,71 % 
0,2571 % -35 140 -1,36 
-0,2571 % 35 585 1,38 
 




Pozn. k tab. 17: Změny v nákladech na SZP by odpovídaly sazbě 34,34 % při zvýšení 
o jedno procento a 33,66 % při snížení o jedno procento v roce 2012, v dalších letech by 
tyto sazby činily 36,36 %, resp. 35,64 %; v případě změn ve výši daně z příjmů by 
při zvýšení resp. snížení o jedno procento daňová sazba činila 19,19 %, resp. 18,81 %; 
u souhrnné hodnoty splátek úvěru by se při zvýšení o jedno procento jednalo o kurz 
25,40 CZK/EUR, snížení by odpovídal kurz 24,90 CZK/EUR. 
 
Následující obrázek, tzv. Tornádo diagram, přehledně zobrazuje vlivy jednotlivých 
faktorů na ČSH investice seřazené podle jejich intenzity, čímž upozorňuje 
na skutečnost, kterým faktorům by měla firma prioritně věnovat zvýšenou pozornost 
pro případ jejich nepříznivého vývoje. 
 
 
Graf 5: Tornádo diagram (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Analýza citlivosti investičního projektu určila z hlediska vlivu na ČSH jako 
nejvýznamnější faktor tržby z prodeje vlastních výrobků, kterému by tedy z uvedených 
faktorů měla být věnována nejvyšší pozornost. Dalším významným faktorem je 
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vývojem směnného kurzu CZK/EUR ovlivněná celková výše splátek úvěru (±2,69 %). 
Přehlížet však nelze ani další položky, jako jsou spotřeba materiálu a energie, mzdové 
náklady či náklady na kapitál, jejichž vlivy jsou sice nižší než v případě předchozích 
dvou položek, avšak vyšší než 1 %, a tudíž významné. ČSH je již méně citlivá 
na změny ve výši nákladů na SZP a ve výši daně z příjmů, kde změny 
o velikosti ±1 % vyvolají změnu v ČSH nižší než půl procenta, čímž nepředstavují 
pro návratnost investice výraznější hrozbu, přesto tyto vlivy nelze ignorovat. 
 
Působení jednotlivých faktorů nelze sledovat izolovaně, je nutno se věnovat všem 
položkám (podle priorit stanovených Tornádo diagramem), protože nepříznivý vývoj 
může nastat u několika faktorů najednou, čímž by se celkový negativní dopad na ČSH 
projektu ještě prohloubil. 
 
Tabulka 18 uvádí maximálně přípustné hranice hodnot sledovaných faktorů 
(při ostatních faktorech neměnných), při nichž je investice z hlediska ČSH 
pro firmu ještě přípustná, při sebemenším překročení těchto „hranic“ se investice stane 
nevýhodnou. 
 
Původní zkoumané faktory z tabulky 17 se zde zúží do následující podoby: 
 Tržby z prodeje vlastních výrobků, 
 Spotřeba materiálu a energie, 
 Mzdové náklady, 
 Výše daně z příjmů, 
 Výše splátek úvěru (vliv pohybu kurzu CZK/EUR), 
 Výše sazby nákladů na kapitál (WACC). 
 
Předmětem dalšího zkoumání nejsou náklady na SZP, jejichž sazba by musela 







Veličina Původní hodnota 
Hraniční hodnoty sledovaných veličin 
Absolutní výše 
Změna oproti 
původní hodnotě (%) 
Tržby za výrobky 45 304 703 Kč 37 700 399 Kč -16,7848 
Spotřeba materiálu a 
energie 
15 150 514 Kč 22 754 996 Kč 50,1929 
Mzdové náklady 9 511 014 Kč 15 171 446 Kč 59,5145 
Výše daně z příjmů 2 543 720 Kč 9 961 996 Kč 391,6317 
Výše splátek úvěru 
(celkem) 
7 129 447 Kč 9 777 315 Kč 37,1399 
Sazba nákladů na kapitál 
(WACC) 
25,71 % 62,768 % 244,1385 
  
Tab. 18: Hraniční hodnoty sledovaných veličin ve vztahu k ČSH investice (Zdroj: 
vlastní zpracování) 
Pozn.: Hraniční hodnota daně z příjmů odpovídá sazbě 74,4 %; hraniční hodnota sumy 
celkových splátek úvěru odpovídá směnnému kurzu 34,49 CZK/EUR, hraniční sazba 
nákladů na kapitál (WACC) odpovídá vnitřnímu výnosovému procentu (viz str. 75).  
 
Z tabulky 18 vyplývá, že největší obezřetnost je třeba věnovat tržbám za vlastní 
výrobky, jejichž pokles ve výši necelých 17 % by investici pro podnik znevýhodnil.  
 
V případě spotřeby materiálu a energie by byl kritický růst o něco více než 50 %, tato 
situace je sice méně pravděpodobná, rozhodně však není nemožná.  
 
Kritický nárůst u mzdových nákladů činí 60 %, což se jeví vzhledem k současné 
mzdové politice firmy a neexistenci odborů ve firmě jako nemožné.  
 
ČSH investice by na nulu snížila sazba daně z příjmů právnických osob ve výši 74,4 %. 
Vzhledem k efektu Lafferovy křivky, kdy nepřiměřeně vysoké daně snižují daňový 
výnos (nevyvíjení žádné činnosti, vyhýbání se zdanění, přesun podnikání do daňově 
příznivějších oblastí), který je důležitým příjmem státního rozpočtu, je tato situace 
nereálná. Nejvyšší daňová sazba pro právnické osoby byla v ČR zaznamenána v roce 
1993, kdy činila 42 %, od té doby se daňová sazba snížila až na dnešních 19 %, existuje 
zde tedy klesající tendence, která možnost takto nepřiměřené daňové sazby ve výši přes 
74 % vylučuje.  
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Hodnota směnného kurzu CZK/EUR ve výši 34,49 Kč, která by ohrozila výhodnost 
investice z hlediska ČSH (při ostatních faktorech neměnných), dosahovala této výše 
např. v roce 2001. Koruna by musela oslabit o více než 10 CZK vůči euru, aby dosáhla 
hraničního kurzu, což je v době, kdy se ČR připravuje na vstup do Eurozóny a kdy 
směnný kurz již dva roky osciluje okolo hodnoty 25 CZK/EUR, nepravděpodobné. 
 
Kritická sazba nákladů na kapitál ve výši 62,768 %, by se mohla stát realitou v situaci, 
pokud by firmu postihly finanční problémy a hrozil jí bankrot, čímž by s rostoucím 
rizikem vzrůstaly nároky vlastníků jednotlivých druhů kapitálu (náklady finanční tísně), 
současná situace firmy tomu však nenasvědčuje. 
 
 
Graf 6: Kritické hodnoty sledovaných faktorů ve vztahu k ČSH (Zdroj: vlastní 
zpracování) 
Pozn.: Pro lepší přehlednost jsou náklady na kapitál uvedeny v Kč (nikoliv v %). 
 
Při negativním vývoji několika faktorů najednou ztrácí vypočtené kritické hranice 
na významu. Např. pokud by došlo k poklesu tržeb o 10 % a současně k růstu spotřeby 
materiálu a energie o 20,29 %, ČSH by již byla záporná a investice tudíž nepřijatelná. 
Proto je třeba se věnovat všem stanoveným faktorům ve vzájemné návaznosti, 
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Podle všech použitých metod hodnocení ekonomické efektivnosti investic je investice 
pro firmu ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. výhodná. Výhodnost je však 
determinována dosažením očekávaných peněžních toků.  
 
Jedním z klíčových předpokladů pro dosažení očekávaných Cash Flow je dosažení 
předpokládané úrovně tržeb za vlastní výrobky. Doporučuji uzavírání dlouhodobých 
kontraktů s odběrateli na předem sjednané množství výrobků, které by firmě zaručovaly 
stabilní odbyt. 
 
Firma by měla prověřovat bonitu svých odběratelů. Jejich případná platební 
neschopnost může ohrozit návratnost investice. Řešením potom může být např. využití 
tzv. bezregresního faktoringu, kdy faktoringová společnost odkoupí od dodavatele 
pohledávku a sjednanou sumu (sníženou o diskont) mu vyplatí ještě před splatností 
faktury a v případě platební neschopnosti odběratele nepostihuje původního věřitele. 
Náklady faktoringu je možno předem zahrnout do ceny dodávky. Faktoring se vztahuje 
na krátkodobé pohledávky, u dlouhodobých pohledávek se využívá forfaiting, kde je 
však vyžadováno zajištění pohledávek (bankovní záruka apod.). 
 
Pro případ růstu nákladů firmy či posílení kurzu koruny vůči jiné měně v případě tržeb 
v cizí měně by bylo ideální zakomponovat do obchodních smluv (zejména 
dlouhodobých) tzv. klouzavou cenovou doložku (pro případ růstu nákladů) a měnovou 
doložku (pro případ posílení kurzu koruny vůči cizí měně), což by firmě umožnilo 
dostatečně upravit prodejní cenu výrobků, čímž by vznikl určitý „manévrovací prostor“, 
který by firmě zajistil dosažení plánované úrovně zisku. Možnost použití uvedených 
doložek je značně závislá na vyjednávací síle odběratelů firmy, kteří v případě vysoké 
vyjednávací síly (podle Porterova pěti-faktorového modelu konkurenčního prostředí) 
mohou diktovat cenu a použití těchto doložek znemožnit. 
 
Při nesprávném zacházení či zanedbání povinností ze strany obsluhy zařízení může dojít 
k jeho poškození, což si může vyžádat nákladné opravy, proti tomuto riziku je však 
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zařízení pojištěno. Případné opravy si ale vyžádají určitý čas, z čehož plyne ušlý zisk 
z přerušení provozu zařízení, který podle svého rozsahu může ohrozit návratnost 
investice. Proti tomuto riziku se lze chránit využitím tzv. šomážního pojištění, které 
uhradí ztráty vzniklé částečným či úplným přerušením provozu. Při rozhodování 
o výběru vhodného protiopatření je třeba vzít v úvahu náklady 
na protiopatření, pravděpodobnost a výši možné ztráty. Pokud riziko škody není 
bezprostřední, postačí často prevence, zde v podobě dodržování zásad a stanovených 
postupů (nejen bezpečnostních), která v kombinaci s vhodnou frekvencí školení a 
kontroly umožní riziko vzniku škod minimalizovat. Příkladem může být japonský 
přístup 5S, který firma nedávno zavedla, jenž kromě efektivnějšího využití pracovní 
doby zaměstnanců umožňuje také snížení rizika vzniku škod a zranění, a to díky 














Firma ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o. se rozhodla investovat do pořízení nového 
výrobního zařízení, které nahradí stávající zastaralou technologii. Vedení společnosti 
očekává, že nové CNC soustružnicko-frézovací centrum přispěje ke zvýšení 
produktivity a umožní lépe uspokojovat vzrůstající poptávku ze strany odběratelů. 
 
Cílem diplomové práce s názvem „Hodnocení investičního záměru firmy 
ZNOJEMSKÉ STROJÍRNY, s.r.o.“ bylo pomocí metod hodnocení ekonomické 
efektivnosti investic a některých dalších metod zjistit, zda je zamýšlená investice 
pro zvolený podnik výhodná. 
 
Po kvantifikaci potřebných vstupních veličin (kapitálové výdaje, očekávané peněžní 
toky, náklady kapitálu) byly aplikovány tyto metody hodnocení ekonomické 
efektivnosti investic: 
 Čistá současná hodnota (ČSH), 
 Index rentability (IR), 
 Doba návratnosti (DN), 
 Vnitřní výnosové procento (VVP), 
 Čistá současná hodnota EVA® (ČSH EVA®). 
 
Všechny výše uvedené metody označily investici jako výhodnou. Investovaná částka se 
firmě za dobu používání zařízení zcela vrátí v peněžních tocích a bude vytvořen i určitý 
přínos nad rámec kapitálových výdajů, který může vedení ve firmě jako disponibilní 
zdroj podle svého uvážení dále využít k různým účelům. 
 
Dále byla provedena analýza citlivosti investičního projektu, jejímž úkolem bylo zjistit 
vliv změny vybraných faktorů o ±1 % na ČSH investice. V rámci této analýzy byly též 
zjišťovány hraniční (kritické) meze hodnot jednotlivých faktorů, při nichž je investice 
z hlediska ČSH pro firmu ještě výhodná.  
86 
 
Vybrané faktory byly z hlediska intenzity vlivu na ČSH investice seřazeny pomocí tzv. 
Tornádo diagramu, který jednotlivé položky seřadil následovně (od faktorů 
s nejsilnějším vlivem po faktory s nižším vlivem): 
 Tržby z prodeje vlastních výrobků, 
 Výše splátek úvěru (vliv pohybu kurzu CZK/EUR), 
 Spotřeba materiálu a energie, 
 Mzdové náklady, 
 Výše sazby nákladů na kapitál (WACC), 
 Náklady na SZP, 
 Daň z příjmů za běžnou činnost. 
 
Zvládnutí těchto rizikových položek je pro dosažení očekávaných Cash Flow, nutných 
k vytvoření kladné ČSH, nezbytné. Doporučuji využívání následujících nástrojů: 
 Uzavírání dlouhodobých kontraktů na předem sjednané množství výrobků, 
 Využívání klouzavých cenových a měnových doložek v obchodních smlouvách, 
 Prověřování bonity odběratelů, v případě potřeby odprodej pohledávek (faktoring, 
eventuelně forfaiting), 
 Pojištění, 
 Zajistit, aby byly ve firmě spolehlivě dodržovány stanovené zásady a postupy. 
 
Při správném řízení spojeném s jistou dávkou obezřetnosti bude očekávaných výsledků 
dosaženo a investiční záměr bude pro firmu úspěšný. Zde prezentované výsledky a 
formulované závěry mohou vedení společnosti posloužit ke kontrole průběhu 
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 Příloha 1: Aktiva firmy za období 2006 – 2010 
 
Ozn. AKTIVA 2006 2007 2008 2009 2010 
 AKTIVA CELKEM 60 010 54 539 60 645 45 278 48 715 
B. Dlouhodobý majetek 33 716 33 554 36 799 24 588 23 777 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 473 1 036 644 209 20 
B.I.3. Software 473 1 036 644 209 20 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 33 243 32 518 36 155 24 379 23 757 
B.II.1. Pozemky 3 710 3 710 3 710 3 710 3 710 
       2. Stavby 14 537 14 123 13 620 13 116 12 613 
       3. 
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 
14 957 14 275 18 825 7 553 7 434 
7. 
Nedokončený dlouhodobý hmotný 
majetek 
40 0 0 0 0 
8. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
hmotný majetek 
0 410 0 0 0 
C. Oběžná aktiva 26 094 20 530 23 662 20 013 24 448 
C.I. Zásoby 7 090 4 727 5 758 6 452 7 230 
C.I.1. Materiál 2 813 2 682 2 630 2 728 2 848 
      2. Nedokončená výroba a polotovary 2 954 1 330 1 582 1 148 1 871 
      3. Výrobky 1 323 715 1 546 2 576 2 511 
      5. Zboží 1 0 0 0 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 98 98 98 97 97 
C.II.1. Pohledávky z obchodních vztahů 98 98 98 97 97 
C.III. Krátkodobé pohledávky 12 727 13 770 14 683 12 441 13 954 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 11 630 13 361 12 029 8 514 13 042 
         6. Stát – daňové pohledávky 0 234 2 390 806 650 
        7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 391 210 249 211 249 
        8. Dohadné účty aktivní 686 0 0 2 905 0 
        9. Jiné pohledávky 21 -35 15 5 13 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 6 179 1 935 3 123 1 023 3 167 
C.IV.1. Peníze 155 213 319 120 235 
        2. Účty v bankách 6 024 1 722 2 804 903 2 932 
D.I. Časové rozlišení 200 455 184 677 490 
D.I.1. Náklady příštích období 200 455 184 677 490 
 
Pozn.: Jedná se pouze o stavy netto, hodnoty jsou uvedeny v celých tis. Kč. 
 Příloha 2: Pasiva firmy za období 2006 – 2010 
 
Ozn. PASIVA 2006 2007 2008 2009 2010 
 PASIVA CELKEM 60 010 54 539 64 645 45 278 48 715 
A.  Vlastní kapitál 27 041 24 037 24 082 24 294 25 648 
A.I. Základní kapitál 17 640 17 640 17 640 17 640 17 640 
A.I.1 Základní kapitál 17 640 17 640 17 640 17 640 17 640 
A.III. 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
14 896 1 394 1 764 1 764 
A.III.1. Zákonný rezervní fond 14 896 1 394 1 764 1 764 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 1 325 525 3 603 4 679 2 594 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let 1 325 525 3 603 4 679 2 594 
A.V. 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období (+/-) 
8 061 4 976 1 445 211 3 650 
B. Cizí zdroje 32 969 30 502 36 563 20 984 23 067 
B.II. Dlouhodobé závazky 1 602 1 073 387 189 202 
B.II.9. Jiné závazky 1 350 753 0 0 0 
      10. Odložený daňový závazek 252 314 387 189 202 
B.III. Krátkodobé závazky 10 911 12 062 9 732 4 666 8 855 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 3 170 5 267 3 870 2 695 4 546 
        5. Závazky k zaměstnancům 1 950 2 193 2 148 1 111 1 861 
        6. 
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 
1 499 1 671 1 105 562 1 186 
        7. Stát – daňové závazky a dotace 1 987 650 233 98 869 
        8. Krátkodobé přijaté zálohy 361 366 386 6 97 
      10.  Dohadné účty pasivní 1876 1 920 1 929 161 265 
      11. Jiné závazky 66 -5 61 33 31 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 20 456 17 367 26 444 16 129 14 010 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé 15 456 13 867 19 263 9 357 7 981 
         2. Krátkodobé bankovní úvěry 5 000 3 500 7 181 6 772 6 029 
 
Pozn.: Hodnoty všech položek jsou uvedeny v celých tis. Kč. 
 
 Příloha 3: Výkaz zisku a ztráty za období 2006 – 2010 
 
Ozn. Text 2006 2007 2008 2009 2010 
I. Tržby za prodej zboží 11 9 8 3 0 
A. Náklady vynalož. na prod. zboží 10 8 7 3 0 
+ Obchodní marže 1 1 1 0 0 
II. Výkony 111 873 126 083 107 078 60 953 85 631 
II.1. Tržby za prod. vl. výrobků a služ. 112 290 128 315 105 995 60 358 84 972 
    2. Změna stavu zásob vl. činnosti -417 -2 232 1 083 595 659 
B. Výkonová spotřeba 57 246 69 581 53 817 32 298 43 745 
B.1. Spotřeba materiálu a energie 36 532 51 024 34 962 20 240 28 420 
    2. Služby 20 714 18 557 18 855 12 058 15 325 
+ Přidaná hodnota 54 628 56 503 53 262 28 655 41 886 
C. Osobní náklady 41 058 43 700 41 268 23 473 32 546 
C.1. Mzdové náklady 29 580 32 514 30 813 18 226 24 571 
    3. Nákl. na soc. zabezp. a zdrav. poj. 10 273 10 878 10 185 5 081 7 954 
    4. Sociální náklady 1 204 308 270 166 21 
D. Daně a poplatky 18 61 72 71 140 
E. Odpisy dlouhod. hm. a nehm. maj. 1 708 4 683 5 619 5 581 3 986 
III. Tržby z prod. dlouhod. maj a mat. 439 1 128 250 5 403 1 689 
III.1. Tržby z prod. dlouhodob. majetku 240 727 20 5 330 1 497 
     2. Tržby z prodeje materiálu 199 401 230 73 192 
F. 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodob. majetku a materiálu 
72 253 114 3 736 0 
F.1. Zůst. cena prod. dlouhodob. maj. 0 0 0 3 725 0 
   2. Prodaný materiál 72 253 114 11 0 
G. 
Změna stavu rez. a oprav. položek    
v prov. obl. a komp. nákl. př. obd. 
-7 -124 0 -365 0 
IV. Ostatní provozní výnosy 729 94 67 3 175 730 
H. Ostatní provozní náklady 156 198 996 1 235 1 533 
* Provozní výsledek hospodaření 12 792 8 954 5 510 3 502 6 100 
X. Výnosové úroky 8 11 12 5 1 
N. Nákladové úroky 1 227 1 332 1 412 1 246 1 002 
XI. Ostatní finanční výnosy 1 295 1 285 1 624 1 225 1 110 
O. Ostatní finanční náklady 2 282 2 249 3 785 3 248 1 596 
* Finanční výsledek hospodaření - 2 205 -2 285 -3 561 -3 264  -1 487 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 2 525 1 693 504 27 963 
Q.1. - splatná 2 272 1 631 431 226 950 
    2. - odložená 252 62 73 -199 13 
** Výsledek hospodař. za běž. čin. 8 061 4 976 1 445 211 3 650 
*** Výsledek hospodař. za účet. obd. 8 061 4 976 1 445 211 3 650 
**** Výsledek hospodař. před zdaň. 10 586 6 669 1 949 238 4 613 
 
Pozn.: Hodnoty všech položek jsou uvedeny v celých tis. Kč. 
